Analyse og vurdering af en renteswapaftale
og andre faktorer i forbindelse med andelskgb
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Indledning

Det danske boligmarked er i konstant forandring, og iseer gennem de seneste 10 ar har markedet
vaeret meget volatilt. | perioden op til finanskrisen var boligmarkedet praeget af store
prisstigninger, blandt andet som fglge af hgjkonjunktur og stor optimisme. Efter flere ar med
vaekst ramte finanskrisen Danmark, hvilket resulterede i manglende tillid til de finansielle
markeder og utryghed i al almindelighed. Det danske forbrug faldt og resulterende i stigende
arbejdslgshed og ikke mindst faldende boligpriser. Efter flere ar med stilstand pa boligmarkedet og
i pkonomien i gvrigt viser aktivitetsniveauet nu stigende boligpriser, hvilket fremgar af

nedenstaende figur.

Figur 1: Realiserede m’ priser pg ejerlejligheder i region hovedstaden

Ejendomspriser pa boligmarkedet
Priser pa realiserede handler: Realiseret handelspris Ejendomskategori: Ejerlejlighed Omrade: Region Hovedstaden
1 000 kr. pr. m2
000

2005K4 2006K4 2007K4 2008K4 2009K4 2010K4 2011K4 2012K4 2013K4 2014K4 2015K4 2016K3
Tid

Kilde: Realkreditrddet.dk - http://rkr.statistikbank.dk/201

Nar boligmarkedet omtales i medierne, associeres der typisk med ejerboliger i form af huse og
ejerlejligheder. En anden og lige sa vigtig del af boligmarkedet er de danske andelsboliger, som
ligeledes har vaeret pavirket af finanskrisen. | perioden op til finanskrisen blev der etableret mange
nye andelsboligforeninger pa grund af den stigende efterspgrgsel efter boliger. For at tiltraekke sa
mange kgbere som muligt blev foreningerne i hgj grad finansieret gennem variabelt forrentede lan
med afdragsfrihed, som resulterede i en lav og attraktiv boligafgift. Foruden de variabelt
forrentede lan og afdragsfrihed stiftede bestyrelserne i foreningerne bekendtskab med andre
komplekse finansielle instrumenter, som blev en stor del af foreningernes finansiering. Der er isar
ét finansielt instrument, som har veeret meget udbredt i tiden op til finanskrisen - nemlig

renteswapaftaler og de tilknyttede rentetrapper. Dette derivat og ikke mindst rentetrapper har for
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flere andelsboligforeninger siden vist sig at vaere et dyrt bekendtskab. Pa trods af
renteswapaftalernes omtale er andelsboliger i kpbenhavnsomradet stadig meget attraktive.
Markedet bliver dog kritiseret for at veere uigennemskueligt, isaer pa baggrund af forskellige

vaerdiansaettelsesmetoder og de forudsaetninger som ligger bag metoderne.

Efter finanskrisen, og den dag i dag, er der tilsyneladende flere andelsboligforeninger, som har
gkonomiske vanskeligheder, og nogle er ligefrem gaet konkurs - blandt andet pa grund af meget
store 1an som har vaeret eksponeret mod renteswapaftaler og renterapper. Senest har vi set, at
Danmarks stgrste andelsboligforening A/B Hostrup Have, med 680 boliger, er blevet erklzeret
konkurs®, og andre foreninger har faet eftergivet store galdsposter hos deres kreditorer med
henblik p& at komme pa fode igen®. Det indtryk, man far af renteswapaftaler og prissatningen af
foreningens ejendom, er derfor meget negativt, og man fristes til at tro at det udelukkende er i
institutternes interesse, at renteswapaftalerne indgas. Men er renteswapaftaler ngdvendigvis en

darlig aftale, og findes der foreninger hvor renteswapaftalerne ikke er sa problematiske?

Problemidentifikation

Med baggrund i ovenstaende indledning udledes afhandlingens problemstilling, som tager
udgangspunkt i en kundes gnske om kgb af en andelsbolig i kebenhavnsomradet. | denne
forbindelse gnsker kunden indgaende kendskab til andelsboligmarkedet samt hvilke
finansieringsmuligheder, der gor sig geeldende pa markedet. Kunden har fundet to aktuelle
andelsboligforeninger, hvori der er potentiale for en fremtidig bolig. | denne forbindelse gnsker
keber at fa analyseret og vurderet, hvilke risici vedkommende patager sig. Nedenfor er de to

andelsboligforeninger, som vil vaere opgavens omdrejningspunkt kort beskrevet:

 Andelsboligforeningen NJAL® (herefter A/B NJAL), som blev stiftet i 2001, er en relativt stor
forening bestaende af 239 andelshavere. A/B NJAL er beliggende pa Islands Brygge i en
ejendom fra 1912, som kraever Igbende vedligeholdelse. | perioden 2001-2014 har

! http://www.business.dk/finans/nykredit-begaerer-landets-stoerste-andelsforening-konkurs
2 http://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/article9264460.ece
3 Bilag 1: Arsregnskab 2015/16 for A/B NJAL, tallene i dette afsnit er fundet i foreningens &rsregnskab
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foreningen foretaget vedligeholdelse og renovering for kr. 78,5 mio®. Foreningen er
vaerdiansat ud fra den offentlige vurdering til kr. 408.000.000 og har i forbindelse med
deres variabelt forrentede lan tilknyttet en renteswapaftale med negativ kursvaerdi pa kr.
10.357.850. Kunden har i denne forening fundet en bolig p& 84 m? beliggende Artillerivej
54, 1.tv. 2300 Kgbenhavn S. Andelen har en regnskabsmaessig vaerdi pa kr. 966.000 som
fplge af den vedtagne andelskrone p3 kr. 11.500 pr. m?. Boligafgiften udggr arligt kr.
52.248, svarende til kr. 4.354 pr. maned.

 Andelsboligforeningen Fiskers Hvile® (herefter A/B FH) er beliggende p& Frederiksberg og
blev stiftet i 2003. Foreningen er en mindre forening, som bestar af 29 andelshavere hvoraf
4 er erhvervsandele. A/B FH har i 2015 skiftet deres veerdiansaettelsesmetode fra den
offentlige vurdering til en valuarvurdering og er nu vurderet til kr. 61.000.000. Den
pagaeldende lejlighed, kunden er interesseret i, er pa 83 m?, har en regnskabsmaessig vardi
pa kr. 1.047.695 og er beliggende Jacob Dannefserds Vej 14, 1.tv. 1973 Frederiksberg C.
Boligafgiften for den pagaeldende lejlighed udger arligt kr. 65.902, svarende til kr. 5.492

pr. maned.

Kunden har i dag begreenset kendskab til andelsboligmarkedet, men har kort set foreningernes
regnskaber igennem og har i den forbindelse nogle bekymringer. Af regnskabet fra A/B NJAL har
keber konstateret en renteswapaftale og er nervgs for, hvordan denne pavirker foreningen og ikke
mindst det potentielle kgb. | A/B FH’s regnskab kan kgber konstatere, at foreningens aktiver netop
er steget veesentligt som fglge af a&ndret vaerdiansaettelsesmetode og g¢nsker derfor dette forhold

analyseret.

Med baggrund i ovenstaende bekymringer tager problemstillingen ligeledes udgangspunkt i, om
en andelsboligforening med en renteswapaftale ngdvendigvis har gkonomiske vanskeligheder.

Samtidig omhandler problemstillingen konsekvenserne og ikke mindst udfordringerne ved

* http://www.abnjal.dk

> Bilag 1: Arsregnskab 2015/16 for A/B NJAL, boligaf gift pr.m? = 84

6 Bilag 2: Arsregnskab 2015 for A/B FH, tallene i dette afsnit er fundet i foreningens arsregnskab
" Bilag 2: Arsregnskab 2015 for A/B FH, boligafgift pr.m? = 83
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foreningernes valg af vaerdiansaettelsesmetoder. Ud fra den meget negative omtale, som
renteswapaftaler far i medierne, forventes mange potentielle andelshavere at undga foreninger
alene pa grund af renteswapaftaler - men er denne bekymring berettiget? Ud fra ovenstaende
cases undersgges, hvordan foreningernes valg af finansiering via renteswapaftaler og
veaerdiansattelsesmetode pavirker foreningernes formue. Samtidig undersgges om, og i givet fald

hvilke risici, en ny andelshaver patager sig ved indtradelse i en forening med en renteswapaftale.

Problemformulering

Med udgangspunkt i ovenstaende indledning og problemidentifikation udledes fglgende

problemformulering, som bestar af et hovedspgrgsmal og en reekke underspgrgsmal.

Hvordan pavirker renteswapaftaler og foreningens valg af vurderingsmetode dennes vaerdi, og

hvilken betydning har valget af finansiering via renteswapaftaler for andelshaver?

Ovenstaende problemformulering besvares bl.a. ved hjalpe af fglgende underspgrgsmal:
* Hvad er en andelsbolig, og hvordan haefter andelshaver for foreningens gaeld?
* Hvilke muligheder har andelshaver og andelsboligforeningerne i forhold til finansiering?
* Hvordan veerdiansaettes andelsboliger og hvilke konsekvenser medfarer fri prisfastseettelse?
* Hvad er en renteswapaftale, og hvordan pavirker disse andelsboligforeningernes formue?
* Hvordan prisfastseettes renteswapaftaler, og hvad er markedsveerdien i dag?
* Hvad er A/B NJAL’s merudgift ved renteswapaftalen, og hvad betyder aftalens udlgb?

* Hvad er kgbers risici ved renteswapaftalen i A/B NJAL?
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Metode og struktur

Indledningsvis foretages en beskrivelse af andelsboliger, samt hvordan dette marked er opstaet.
Med udgangspunkt i de to andelsboligforeninger, som kunden er interesseret i, foretages en
redeggrelse for kendetegnene ved en andelsbolig, og hvad som man andelshaver forpligtiger sig
til. For at konkretisere andelshavers forpligtigelser tages der udgangspunkt i foreningers
vedtaegter, hvorefter konsekvenserne for andelshaver analyseres. Med henblik pa en analyse og
vurdering af de to andelsboligforeninger vil afhandlingen gennemgaende tage udgangspunkt i

disses regnskabsmateriale.

Efterfglgende redeggres der for, hvilke muligheder andelshaver har i forbindelse med finansiering
af andelsindskuddet via pengeinstitutter. | ssamme forbindelse vurderes de to andelsboligers
tekniske pris, hvilket synligggr andelshavers samlede geeldsforpligtigelser. Ud fra den tekniske pris
udregnes m? priserne pa de to lejligheder, som kort sammenlignes med de realiserede m? priser
pa ejerboligmarkedet. Efterfglgende ses der neermere pa, hvilke muligheder
andelsboligforeningerne har i forbindelse med finansiering af deres fremmedkapital. | denne
forbindelse analyseres finansieringen i A/B FH, og til brug for dette tages der udgangspunkt i
varigheden pa foreningen fastforrentede |an. Varigheden bruges til at beregne og analysere
scenarier for foreningens fastforrentede |an ved givne renteaendringer. | forbindelse med
varighedsbegrebet bliver den modificerede varighed ligeledes kommenteret med udgangspunkt i

felgende formler.

Varighed = YNt « W, Modificeret varighed =

(1+471)

Finansieringen i A/B NJAL vil efterfglgende blive vurderet, dog analyseres foreningens

renteswapaftale fgrst senere i afhandlingen.

Efter afsnittet om andelsboligers og andelsboligforeningers finansiering redeggres der for, hvilke
regler der g@r sig geeldende ved prisfastsaettelse af andelsboliger, samt hvilke
vaerdiansaettelsesmetoder foreningerne kan benytte i forbindelse med vurdering af deres

ejendom. De forskellige vurderingsmetoder analyseres, og udfordringerne for foreningerne
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vurderes. | forleengelse heraf analyseres konsekvenserne for A/B FH’s valg om at skifte fra en
offentlig vurdering til en valuarvurdering. Efter analysen af de forskellige
vaerdiansattelsesmetoder, vurderes konsekvenserne af Folketingets lovforslag om fri

prisfastsaettelse pa andelsboligmarkedet.

Efter prisfastsaettelsen gennemgas foreningernes andelskrone, og hvordan denne pavirkes af
vurderingsmetoderne. | samme forbindelse bliver det kort synliggjort, hvordan A/B NJAL’s
renteswapaftale pavirker foreningens andelskrone, og hvordan denne vil se ud, hvis foreningen
skifter til en valuarvurdering. | forbindelse med disse beregninger tages der udgangspunk i den
gennemsnitlige stigning, som andelsboligforeninger i Kebenhavn har oplevet som fglge af skiftet til
en valuarvurdering. For at skabe overblik over andelskronen ved de forskellige
vaerdiansattelsesmetoder udarbejdes der en tabel, som viser konsekvenserne for

andelsboligforeningen og de enkelte andelshavere.

Efter afsnittet om prisfastsaettelse af andelsboligforeningerne redeggres der for renteswapaftaler,
hvor fordele og ulemper for andelsboligforeningerne og andelshavere vurderes. Samtidig
redeggres der for, hvordan andelsboligforeningerne skal forholde sig til regnskabsaflaeggelse, og
vurderingsmetodens samt renteswapaftalens betydning for regnskabsaflaeggelsen analyseres.
Efterfelgende bestemmes hvilke faktorer der pavirker prisfastsaettelse af renteswapaftaler,
hvorefter der redeggres for de to beregningsmetoder: obligations- og FRA-metoden. Med
udgangspunkt i obligationsmetoden foretages en beregning pa A/B NJAL’s renteswapaftale med

henblik pa at bestemme markedsvaerdien, som afspejles af foreningens arsregnskab.

Beregningerne bliver foretaget med udgangspunkt i felgende formel, som kommenteres naarmere

i afsnittet om prisfastseettelsesmetoder.

VSWap = Bfl - Bfix

| forbindelse med beregningerne pa A/B NJAL’s renteswapaftale tages der udgangspunk i
nulkuponrenter og diskonteringsfaktorer, som er hentet fra Thomson Reuters. Ved brug af Excel

opstilles tabeller, som viser markedsvaerdien pa foreningens renteswapaftale under givne
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forudsaetninger. Ved brug af ovenstaende formel og det indhentede datamateriale beregnes
ligeledes den aktuelle markedsveerdi af foreningens renteswapaftale. Dette med henblik p3, at
synliggg@re renteswapaftalers pavirkning af tiden. Nar markedsveerdien af A/B NJAL’s renteswap er
beregnet, bestemmes endvidere foreningens merudgift som fglge af renteswapaftalen og
konsekvensen for andelshavers betaling af boligafgiften. Konsekvenserne af renteswapaftalens
udlgb analyseres, og der udarbejdes forslag til foreningens fremadrettede finansiering - begge

med en vurdering af pavirkningen pa andelshavers boligafgift.

Ud fra ovenstaende analyser af renteswapaftalen vurderes de risici, som en ny andelshaver
patager sig i forbindelse med indtraedelse i A/B NJAL. Vurderingen af de risici, andelshaver patager
sig, understgttes af eksperters udtalelser og holdninger til det finansielle instrument.
Afslutningsvist foretages en perspektivering med henblik pa en vurdering, om renteswapaftaler

har en fremtid i andelsboligforeningernes finansielle sammensatning.

Afgraensning

| forbindelse med afhandlingen afgraenses der for fglgende emner:

* Der tages alene udgangspunkt i andelsboliger og andelsboligforeninger, hvorfor leje- og
ejerboliger, herunder kendetegn og finansieringsformer, ikke vil blive belyst

* Der foretages ikke en sammenligning mellem andelsbolig- og ejerboligmarkedet, dog vil
der i enkelte tilfeelde blive henvist til ejerboligmarkedet

* Da opgavens omdrejningspunkt er renteswapaftaler og veerdiansattelsesmetoder, bliver
begrebet “user costs” ikke belyst eller analyseret

* | forbindelse med kundens k@b af andelsbolig tages der ikke hgjde for kundens gkonomiske
forhold, og kreditvurdering udarbejdes ikke

* | forbindelse med udveelgelsen af de to andelsboligforeninger er der udelukkende taget
udgangspunkt i kundens interesse i andelsboligerne. Som fglge heraf bliver der ikke
analyseret pa om foreningerne, og de enkelte andelsboliger er sammenlignelige i forhold til

af antal andele, beliggenhed mv.
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* Ved redeggrelse for andelsboligforeningernes finansieringsmuligheder tages der
udgangspunkt i de mest udbredte lanetyper. Af samme arsag er samtlige tilbudte lanetyper
via realkreditfinansiering ikke beskrevet fyldestggrende

* Renteswapaftalen i A/B FH, som er indfriet, vil ikke blive analyseret, da denne ikke
vurderes relevant i forbindelse med en ny andelshavers indtraedelse

* | forbindelse med prisfastsaetningen af renteswapaftaler tages der udgangspunkt i
obligationsmetoden, hvorfor der alene kort vil blive redegjort for den alternative tilgang via

FRA-metoden

Andelsbolig

Historien bag

Andelsboliger har eksisteret pa det danske boligmarked siden 1913, hvor den fgrste
andelsboligforening blev stiftet. Andelsboligtanken startede som fglge af en voksende population i
de stgrre byer, hvilket medfgrte, at en stor del af befolkningen levede under usle kar. Med
baggrund i den darlige levestandard, begyndte man i langt hgjere grad at taenke pa effektivisering
og forbedring af boligforholdene. Som fglge heraf og med hjalp fra det danske erhvervsliv blev
der stiftet flere byggeforeninger, som havde til formal at forbedre vilkarene for arbejderklassen.
Med disse byggeforeninger havde medlemmerne, mod betaling af et fast kontingent, mulighed for
at vinde retten til en bolig. Byggeforeningerne blev meget populsere og udviklede sig med tiden til,
at ogsa arbejderne selv kunne stifte foreningerne. Mange af byggeforeningerne blev efterfglgende
omdannet til lejeboliger i den almene boligsektor og kun i begraenset omfang til de
andelsboligforeninger, vi kender i dag. Andelsboligmarkedet blev for alvor udviklet i 1970’erne,
hvor ogsa tilbudspligten blev indfgrt i forbindelse med salg af udlejningsejendomme.
Tilbudspligten resulterede i, at der i denne periode blev etableret mange andelsboligforeninger,
hvor lejerne kgbte ejendommen pa andelsbasis. | dag er der ca. 9.000 andelsboligforeninger i
Danmark, hvoraf stgrstedelen er beliggende i hovedstadsomradet. Antallet af

andelsboligforeninger svarer til godt 8 % af den samlede boligmasse med i alt ca. 209.000 boliger®.

® Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter: “Andelsboligforeningers anvendelse af IGdn med tilknyttede
renteswapaftaler”
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Den oprindelige intention med andelsboligkonceptet var, at alle skulle have rad til at kgbe en
tilfredsstillende bolig i byen, hvorfor prisen for en andelsbolig typisk var vaesentligt lavere end en
tilsvarende ejerlejlighed. Den oprindelige tankegang har siden udviklet sig, og i tiden op til
finanskrisen oplevede man i hgj grad stigende efterspgrgsel efter andelsboliger i
kebenhavnsomradet. Den stigende efterspgrgsel medfgrte endvidere, at der i forbindelse med

9 Arsagen til dette skyldes, at priserne pa

handler af andelsboliger ofte var “penge under bordet
andelsboliger var lave i forhold til ejerboliger, og at kgberne var villige til at betale mere end
maksimalprisen. Salget af andelsboliger skete tidligere via ventelister i foreningerne, hvor bl.a.
andelsboligforeningens medlemmer fik fortrinsret, men i dag udbydes de i hgj grad af
andelshaverne selv eller via ejendomsmaeglere. Andelsboligmarkedet er Ipbende blevet
revurderet, og der er foretaget flere forskellige lovaendringer, som ligeledes har vaeret arsag til de
stigende andelsboligpriser. | dag er andelsboligmarkedet stadig meget attraktivt, isaer i
kebenhavnsomradet, hvilket skyldes, at andelsboliger trods de mange andringer stadig er billigere
at komme ind pa set i forhold til ejerboligmarkeder i Kgbenhavn. Siden de fgrste
andelsboligforening blev etableret for mere end 100 ar siden, er der som sagt sket en vaesentlig

a&ndring og udvikling netop pa dette marked. Disse forandringer har endvidere medfgrt, at der i

dag findes 3 forskellige typer andelsboligforeninger, og man skelner mellem fglgende:

Traditionelle andelsboligforeninger

Traditionelle andelsboligforeninger er typisk tidligere udlejningsejendomme, som er blevet
omdannet til andelsboliger. Ejeren af udlejningsejendommen er underlagt tilbudspligten, hvilket
medfgrer, at ejeren af ejendommen skal tilbyde de enkelte lejere at kgbe ejendommen med
henblik p3, at disse kan stifte en andelsboligforening — jf. endvidere lejelovens § 100-105, som
ogsa stiller krav til stgrrelsen af de enkelte ejendomme. Udlejningsejendommene er typisk ejet af
stgrre pensionsselskaber, som i forbindelse med et salg indgar en betinget kgbsaftale med
tredjemand. Kgbsaftalen er betinget af, at lejerne ikke udnytter deres forkgbsret. Tilbudspligten
har som fglge af hgjkonjunkturen op til finanskrisen medfgrt en stigning i andelsboligpriserne, da
en potentiel kgber af en udlejningsejendom pa dette tidspunk var villig til at betale en hgjere pris

end tidligere. En traditionel andelsboligforening opstar altsa ved, at lejerne i en udlejningsejendom

9 http://www.tv2lorry.dk/artikel/andelssvindel-i-koebenhavn-penge-under-bordet
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sammen danner en forening, som kgbes pa andelsbasis. Denne type andelsboligforeninger er den
mest udbredte, og stgrstedelen af foreningerne ligger i Kebenhavn og pa Frederiksberg, hvor ca.
80 %™ af det samlede antal traditionelle andelsboligforeninger ligger. Arsagen til denne fordeling

skal findes i, at udlejningsejendomme var meget udbredte netop i hovedstadsomradet.

Stgttede andelsboligforeninger

| perioden 1980-2004 kunne andelsboligforeninger opfgres med en szerlig stgtte fra det offentlige.
Disse foreninger blev etableret i nyopfgrte ejendomme, og er reprasenteret over hele landet.
Den stgtte som andelsboligforeningerne kunne fa fra det offentlige, har varieret gennem
perioden. Stgtten bestod i forskellig gkonomiske tiltag, heriblandt muligheden for garantistillelse
for Ian og efterfglgende kontante tilskud jf. Almenboliglovens kapital 11a. Endvidere bestod
stgtten i, at foreningerne kunne finansieres via indekslan, hvor hovedstolen reguleres i takt med
inflationsudviklingen. Lanene eksisterer i flere forskellige konstellationer og findes typisk i

andelsboligforeninger, som er oprettet med stg@tte eller er blevet byfornyet.

Nye ustgttede andelsboligforeninger

| modseetning til de stgttede andelsboligforeninger har de ustgttede ikke mulighed for at modtage
tilskud eller nogen anden form for stgtte fra det offentlige. Foreningerne har i denne forbindelse
selv staet for opf@relsen eller overtagelsen af en nyopf@rt ejendom. | nogle tilfeelde kan man
opleve en ny ustgttet andelsboligforening, som alligevel har faet en form for stgtte, typisk i form
af en kommunal garanti for en del af foreningen gaeld jf. Alimenboliglovens kapital 11b. Arsagen

hertil er, at der blev indfgrt en Igbende nedtrapning af stgtten frem til ar 2004.

Hvad er en andelsbolig?

En andelsbolig adskiller sig pa flere forskellige mader fra de to andre primaere boligformer leje- og
ejerboliger. Nar man investerer i en andelsbolig, erhverver man reelt et andelsbevis, som giver en
brugsret til at bo i den pagaeldende foreningen. Den bolig, som andelsbeviset refererer til, er altsa

ikke ejet af andelshaveren, men derimod af selve andelsforeningen. Med andre ord er der tale om

' Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter: “Andelsboligforeningers anvendelse af IGdn med tilknyttede
renteswapaftaler”
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et medlemskab, hvor andelsbeviset giver ihaendehaveren ret til at bo i den aktuelle bolig.
Andelsbeviset og dermed den overdragede brugsret giver endvidere medbestemmelse over
andelsboligforeningens fremtidige anliggender, hvilket fastlaegges pa den arlige generalforsamling.
Til generalforsamlingen treeffer bestyrelsen og foreningens gvrige medlemmer vigtige beslutninger
omkring ejendommens drift og ikke mindst gkonomien. Omfanget af bestyrelsens arbejde kan
variere meget fra forening til forening, da det i hgj grad afhaenger af foreningens stgrrelse. | en del
andelsboligforeninger er der ogsa almene lejemal og erhvervsandele, hvilket stiller stgrre krav til
bestyrelsesarbejdet. For at lette bestyrelsens arbejde har de fleste andelsboligforeninger valgt en
administrator, som hjalper i forbindelse med flere administrative opgaver, herunder bl.a. kgb og

salg af andele.

Ved indtraedelse i en andelsboligforening bliver andelshaver en del af et faellesskab, og man er
derfor forpligtet til at dele foreningens udgifter med de andre andelshavere. Som bidrag til
foreningens udgifter betaler andelshaver hver maned en boligafgift, som kan variere meget fra
forening til forening. Arsagen til de varierende boligafgifter er typisk foreningens finansielle
sammensatning og ikke mindst foreningens st@rrelse. Boligafgiften, som fastseettes pa
generalforsamlingen, daekker flere forskellige udgifter, hvor ydelser til foreningens lan ofte udggr
den stgrste del. Indeholdt i boligafgiften er ogsa foreningens udgifter til ejendomsskat, dog betaler
andelshaver ikke ejendomsveerdiskat, som gor sig gaeldende pa ejerboligmarkedet. Foruden
boligafgiften betaler andelshaver manedlige anvendelsesudgifter, som daekker den enkeltes
forbrug af varme, vand mv. Pa den arlige generalforsamling gennemgas foreningens regnskab, og
endvidere godkendes andelskronen. Foruden den formelle dagsorden i forhold til gkonomi og drift
har de enkelte andelshavere mulighed for at komme med forslag til bl.a. forbedring af

andelsboligforeningen og @vrige faciliteter.

Ud over boligafgifterne og de gvrige udgifter bliver andelshaveren medejer af foreningens formue
og forpligter sig samtidig til at haefte for foreningens gaeld sammen med de andre andelshavere.
Hvordan andelshaverne hafter, fremgar af foreningens vedtaegter, som samtidig fastlaegger,
hvordan foreningen skal drives, og hvordan boligerne ma anvendes. Vedtaegterne er altsa et

regelseet for, hvordan andelsboligforeningen og ikke mindst andelsbolighaverne skal indrette sig.
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Andelshavers haftelse

Som omtalt i indledningen har vi | de senere ar set flere eksempler pa andelsboligforeninger, som
er gaet konkurs, hvorfor netop haftelsen er vaesentlig at se naermere pa. Umiddelbart skulle man
tro, at reglerne omkring andelshavers haeftelse over for foreningens kreditorer er reguleret i
andelsboligloven, men dette er dog ikke tilfaeldet. Udgangspunktet for andelsselskaber er, at
andelshaverne hafter personligt og ubegranset, hvilket der dog ofte fraviges fra. Dette skyldes, at
haftelsesformen er individuel, og hvilken haeftelse der er tale om, afhaenger derfor af den
pagaeldende andelsboligforening og fremgar af deres vedtaegter. De fleste andelsboligforeninger
benytter sig dog af Andelsboligforeningernes Faellesrepraesentation (ABF) standardvedtaegt™! som

fremgar nedenfor:

§5
Stk. 1 Andelshaverne heaefter alene med deres indskud for forpligtelser vedr@grende foreningen, jf.
dog stk. 2.

Stk. 2 For de Ian i kreditforeninger eller pengeinstitutter, der optages i forbindelse med stiftelsen
eller efter stiftelsen i henhold til lovlig vedtagelse pa generalforsamling, og som er sikret ved
pantebrev eller underpant i ejerpantebrev i foreningens ejendom, haefter andelshaverne uanset
stk. 1 personligt og pro rata efter deres andel i formuen, sdfremt kreditor har taget forbehold
herom.

Stk. 3 En fratreedende andelshaver eller andelshaverens bo haefter for forpligtelsen efter stk. 1 og
stk. 2, indtil ny andelshaver har overtaget andelsboligen og dermed er indtradt i forpligtelsen.

Foruden ovenstaende standardvedtaegt fra ABF er der andre foreninger, som benytter sig af en

anden formulering, hvor forskellen bestar i stk. 2 jf. nedenstaende:

§5
Stk. 2 For de lan i kreditforeninger eller pengeinstitutter, der optages i forbindelse med stiftelsen
eller efter stiftelsen i henhold til lovlig vedtagelse pa generalforsamling, og som er sikret ved
pantebrev eller hdndpant i ejerpantebrev i foreningens ejendom, heefter andelshaverne uanset stk.
1 personligt og solidarisk, safremt kreditor har taget forbehold herom.
Som det fremgar af de navnte vedtaegter, er det veesentligt, at andelshaver saetter sig ind i

haeftelsesvilkarene, da der kan vaere stor forskel pa, hvordan man er stillet i tilfaelde af foreningens

n http://www.abf-rep.dk/lov-og-fakta/abfs-standardvedtaegter/
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konkurs. Fzelles for de to vedtaegtsformuleringer er, at andelshaver alene hafter med sit indskud
for foreningernes forpligtigelser jf. stk. 1. Der er altsa tale om en begraenset solidarisk haeftelse,
som betyder, at andelshaveren sammen med de gvrige andelshavere alene haefter med det
indskud, som blev betalt i forbindelse med kgbet. Skulle andelsboligforeningen ga konkurs, kan

foreningens kreditorer altsa ikke retsforfglge andelshaver personligt.

Som det fremgar af ovenstaende, ligger forskellen i vedtaegtsformuleringerne i stk. 2, hvor der er
tale om henholdsvis pro rata eller solidarisk heeftelse. Det er derfor vaesentligt, at andelshaver er
opmarksom pa foreningens gaeldsforpligtigelser og ikke mindst, hvordan vedkommende er stillet i
tilfaelde af konkurs. Safremt foreningen har valgt at benytte sig af ABF’s standardvedtaegt, er der
tale om pro rata haftelse i forbindelse med stk. 2, hvilket vil vaere at foretraekke for
andelshaverne. Dette skyldes, at andelshaver kun haefter for en del af foreningens gaeld, og ikke
med alt hvad vedkommende ejer og har. Stgrrelsen af andelshavers haftelse findes typisk ud fra
boligens stgrrelse eller er begraenset til andelshavers indskud i forbindelse med kgbet. Af A/B
NJAL’s vedtaegter® kan det konstateres, at foreningen benytter sig af ABF’s standardvedtaegt,

hvorfor kgber i denne forening vil haefte som beskrevet ovenfor.

Benytter foreningen sig i stedet af den anden vedtaegtsformulering, er der tale om personlig og
solidarisk haeftelse, hvilket kan have store konsekvenser for andelshaveren. Ved solidarisk
haftelse kan kreditor ggre hele sit krav gaeldende hos en enkelt andelshaver i foreningen. At
denne fremgangsmade praktiseres, vurderes at hgre sjaeldenhederne til, da det er de faerreste,
som har sa stort et gkonomiske overskud, at en andelsboligforenings kreditorer kan fa hele deres
tilgodehavende daekket af en enkelt andelshaver. Hvis dette alligevel skulle vaere muligt, vil den
pagaldende andelshaver fa et regreskrav mod de andre andelshavere i foreningen. Solidarisk
haftelse vil med baggrund i denne indkraevningsmulighed vaere at foretraekke for kreditorerne, da
det resulterer i stgrst sikkerhed og dermed minimerer kreditorernes risiko for tab. Omvendt vil det
have store gkonomiske konsekvenser for den enkelte andelshaver, safremt foreningens kreditorer
gor deres krav geeldende. Med baggrund heri er det i andelshavers interesse, at foreningen i

stedet benytter sig af standardvedtaegten. A/B FH benytter sig af den anden

 http://www.abnjal.dk/index.php?id=837
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vedtaegtsformulering™, og kgber patager sig derfor en stgrre risiko ved indtraedelse i denne
forening frem for A/B NJAL, alene ud fra de haeftelsesvilkar der gor sig geeldende. | forbindelse
med ovenstaende er det veerd at bemaerke, at stk. 2, uagtet hvilken formulering der er tale om,
kun er geeldende, safremt kreditor har taget forbehold herom. Safremt kreditor undlader at tage
det ngdvendige forbehold, vil de derfor veere stillet vaesentligt ringere. Det sidste i
vedtaegtsformuleringen er stk. 3, som beskriver, at en andelshaver, som har solgt sin andelsbolig,
hafter for andelsboligforeningens forpligtigelser indtil kgber, altsd den nye andelshaver, har

overtaget boligen og dermed er indtradt i andelsboligforeningens formue og forpligtigelser.

Delkonklusion

Ved kgb af en andelsbolig erhverver kunden en brugsret til en bolig i den pagaldende
andelsboligforening, hvad enten der er tale om A/B NJAL eller A/B FH. | forbindelse med
indtraedelsen i en andelsboligforening forpligtiger kunden sig i hgj grad til at blive en del af et
feellesskab, hvor medlemmerne lgfter i flok. Igennem boligafgiften bidrager alle andelshavere til
foreningens forpligtigelser og udgifter i gvrigt. Ved kgb af en bolig i foreningen bliver andelshaver
medejer af foreningen formue og forpligter sig endvidere til at haefte for foreningens geeld.
Hvordan andelshaver haefter, fremgar af foreningens vedtaegter, som kan vaere meget individuelle.
Det er vaesentligt for andelshaver at undersgge, hvordan vedkommende heaefter for foreningens
geeld, da der kan vaere betydelig forskel. Ud fra de to foreningers vedtaegter kan vi konstatere, at
A/B NJAL benytter sig af ABF’s standardvedtaegt, hvorimod A/B FH benytter sig af en anden
formulering. Hvis der alene fokuseres pa foreningens vedtaegter, vil kunden vaere bedst stillet i A/B
NJAL, da standardvedtaegten er lempeligere for andelshaver end den formulering som A/B FH

benytter.

" Bilag 3: Uddrag af vedtaegter i A/B FH
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Finansiering

Finansiering af andelsboliger

Kb af andelsboliger bliver typisk finansieret via et pengeinstitut, med mindre andelshaver har
mulighed for at betale boligen kontant. Den kommende andelshaver har mulighed for at fa
finansieret hele andelsbeviset vaerdi, hvis det pagaeldende pengeinstitut tillader dette. Pa
ejerboligmarkedet er der krav om, at kgber skal have en udbetaling pa minimum 5 %™, hvilket ikke
gor sig geeldende pa andelsboligmarkedet. Sker finansieringen gennem banken, kraever instituttet
at fa sikkerhed i andelsbeviset, hvorfor der i andelsboligen tinglyses et ejerpantebrev — typisk pa
lanets st@rrelse. Tidligere var der begraensninger i andelshavers mulighed for at pantsatte boligen,
men dette blev @&ndret 1. februar 2005, hvorfor andelshaver kan pantsatte andelen uanset

laneformal jf. ABL §6a.

| forbindelse med etablering af pantet er det igen vaesentligt for pengeinstituttet at se naeermere pa
foreningens vedteaegter, da der er enkelte foreninger, som begreenser kreditgiver til kun at tinglyse
pant for 80 % af andelsboligens veerdi jf. ABL §6a stk. 2. Har andelsboligforeningen denne
begraensning, kan banken kraeve geelden afviklet hurtigere, supplerende sikkerhed eller en stgrre
udbetaling fra kunden. | modsaetning til ejerboligmarkedet er det som udgangspunkt ikke muligt at
fa finansieret sin andelsbolig via et realkreditinstitut, hvilket skyldes, at realkreditlan kun kan
optages med pant i fast ejendom. Derudover er der som navnt tale om en brugsret og altsa ikke
et specifikt ejerskab i juridisk forstand. Dette betyder endvidere, at andelshaver ikke har mulighed

for at opna fradrag for de renteudgifter, der betales af andelsboligforeningen.

| flere pengeinstitutter bliver andelsboliglan som udgangspunkt opdelt i to Ian - som kendt fra
ejerboligmarkedet - og afvikles efter annuitetsprincippet. Det ene lan oprettes pa 80 % af
andelsveerdien, og det andet udggr typisk de resterende 20 % afhaengig af udbetalingen.
Lgbetiden pa andelshavers andelsboliglan kan variere fra institut til institut, hvilket ogsa ger sig
geeldende for muligheden for afdragsfrihed. Renten pa de to lan er typisk forskellig, hvilket skal

afspejle pengeinstituttets risiko i tilfaelde af fald i boligpriserne.

" http://finans.dk/live/privatokonomi/ECE7794248/Slut-med-at-fa-boligen-beldnt-100-pct./?ctxref=ext#
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Foruden den gzeld, som andelshaver stifter i forbindelse med kgbet, forpligter vedkommende sig
som naevnt ogsa til at hafte for foreningens gaeld. Dette betyder, at andelshaver far en stgrre
geld og dermed en stgrre privat gearing end fgrst antaget. Andelen af foreningens gald, som

andelshavers hafter for, fastsaettes forholdsmaessigt ud fra indskuddet eller andelens stgrrelse.
For at synligggre denne konsekvens er fglgende skemaer udarbejdet og viser kundens reelle gld
ved et kgb i de to andelsboligforeninger. Nedenstaende skemaer er endvidere med til at

bestemme andelsboligernes tekniske pris, som er et udtryk for andelsvaerdien samt gaelden.

Tabel 1: Beregning af teknisk pris i A/B FH

Teknisk pris for Jacob Dannefaerds Vej 14, 1.tv. i A/B FH

Netto geldsforpligtigelser Kr. 20.661.520
Samlet indskud Kr. 672.000
Andelens indskud Kr. 24.900
Andel af geeld 20.661.520 Kr. 765.583
£73.000 * 24.900
Teknisk m? pris 765.583 + 1.047.695  Kr.21.847
83

Kilde: Egen udarbejdelse ved brug af bilag 2

Oversigten viser, at safremt kunden kgber andelsboligen i A/B FH, vil vedkommende, foruden
geelden til finansiering af andelsbeviset, opna en andel af foreningens geeld pa kr. 765.583.
Andelen er fundet ved brug af det samlede oprindelige indskud pa kr. 672.000, som er foreningens
fordelingstal. Med indskuddet for den pagaeldende andelsbolig pa kr. 24.900 bestemmes andelen
af den samlede gaeld. Beregningen viser, at andelshavers samlede geeld vil udggre kr. 1.813.278"%,

hvilket resulterer i en hgjere gearing for kunden.

For at sammenligne kgbers forpligtigelser er en tilsvarende tabel udarbejdet for andelen i A/B

NJAL.

® Teknisk pris = 1.047.695 + 765.583
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Tabel 2: Beregning af teknisk pris i A/B NJAL

Teknisk pris for Artillerivej 54, 1.tv. i A/B NJAL

Netto geldsforpligtigelser Kr.142.926.799
Antal m? brugt til andelskrone 19.883,34 m*
Andelens m® 84 m’
Andel af geeld 142.926.799 . Kr. 603.815
19.883,34
Teknisk m? pris 603.815 + 966.000 Kr. 18.688
84

Kilde: Egen udarbejdelse ved brug af bilag 1

Valger kunden i stedet at kgbe en bolig i A/B NJAL, resulterer det i en andel af foreningens gaeld
pa kr. 603.815. Her skal den regnskabsmaessige vaerdi pa kr. 966.000 tillegges, hvorefter vi kan
bestemme den tekniske pris til kr. 1.569.815.

Ud fra de to kvadratmeterpriser kan kunden bedre foretage en sammenligning af priserne pa de to
andelsboliger. Andelsboligen i A/B FH er kr. 3.159 dyrere pr. kvadratmeter sammenliget med
boligen i A/B NJAL. Hvis de to kvadratmeterpriser sammenlignes med de realiserede m? pa
ejerboligomradet, kan vi konstatere, at forskellen ogsa gor sig gaeldende pa dette marked. De
realiserede m? for ejerlejligheder i Kgbenhavn S var i 4. kvartal 2016 kr. 33.109, hvorimod
kvadratmeterpriserne pa Frederiksberg var kr. 43.021'°. P4 trods af forskellen i m? priserne pa
andelsboligerne er forskellen mellem priserne pa markedet for ejerlejligheder betydelig stgrre.
Arsagen hertil er markedskraefterne samt udbud og efterspgrgsel. Ud fra priserne pa
ejerlejligheder i de to byer er andelsboligmarkedet betydeligt billigere, hvilket afspejler reglerne
om maksimalprisen — mere herom senere. Forskellen mellem markederne viser endvidere, at
andelsboligmarkedet trods alt stadig har elementer af den oprindelige tankegang om en
tilgaengelig og social boligform. Forskellen i m? priserne er endvidere ogsa en af arsagerne til, at
andelsboligmarkedet iseer er populeaert i hovedstadsomradet. | forleengelse af ovenstaende er det

vaesentligt at bemaerke at m? priserne for ejerboligmarkedet afspejler adskillige handler, hvorimod

16 http://rkr.statistikbank.dk/201
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der kun er udregnet m? priser for to aktuelle andelsboliger. Derfor m& man forvente, at disse ikke

er repraesentative for hele andelsboligmarkedet i de pagaeldende omrader.

Finansiering af andelsboligforeninger

| modseaetning til andelshavers private finansieringsmuligheder, som udelukkende er at finde i
pengeinstitutter, har andelsboligforeningerne mulighed for at finansiere deres fremmedkapital via
et realkreditinstitut. Denne gaeld har andelsboligforeninger typisk optaget ved stiftelsen eller i
forbindelse med et renoveringsprojekt i eiendommen. Foreningerne har Igbende mulighed for at
optage og omlaegge deres lan, ligesom det gor sig gaeldende pa ejerboligmarkedet, safremt der er
tilstreekkelig formue i foreningen. | forbindelse med finansiering af nye eller allerede etablerede
andelsboligforeninger kan der hjemtages et realkreditlan svarende til en belaning pa max. 80 % af

den geeldende ejendomsvurdering.

Lanemulighederne inden for realkreditfinansiering udvikler sig Igbende, hvorfor der er mange
forskellige lanetyper, som andelsboligforeningerne kan valge imellem. Heriblandt kan bl.a.
naevnes variabelt forrentede 1an, fastforrentede Ian og lan med renteloft. Fzelles for alle
lanetyperne er, at Igbetiden maksimalt kan straekke sig over 30 ar. Endvidere har foreningerne
mulighed for at tilvaelge afdragsfrihed pa realkreditlanet, hvilket medfgrer, at der alene betales
renter og bidrag pa lanet. Afdragsfriheden, som kan vaelges i en periode pa op til 10 ar, resulterer i

en lavere ydelse pa gaelden og dermed en lavere boligafgift for andelshaverne.

Udviklingen i lanetyperne kraever, at bestyrelsen og de gvrige andelshavere bliver informeret om
lanetypernes kendetegn, da det ikke er givet, at medlemmerne har kendskab til det finansielle
marked. | forhold til valg af lanetype er der isar to, som ofte er repraesenteret hos
andelsboligforeningerne - enten et fastforrentet |an eller et variabelt forrentet l1an. Af
nedenstaende figur fremgar realkreditinstitutternes bruttoudlan, hvoraf det tydeligt fremgar, at

fastforrentede og variabelt forrentede |an udggr den stgrste del af institutternes bruttoudlan.
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Figur 2: Realkreditinstitutternes bruttoudldn pa ejerboliger og fritidshuse i hele landet

Realkreditinstitutternes udlan
Ejendomskategori: Ejerboliger og fritidshuse Datatype: Bruttoudlan  Omrade: Hele landet = Lantype
I Fastforrentede 1an, DKK Il Rentetilpasningslan og variabelt forrentede |an, DKK Il Variabelt forrentede |an med renteloft
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Kilde: Realkreditrdadet - http://rkr.statistikbank.dk/202

Fastforrentede obligationslan

Safremt foreningen vaelger at optage et fastforrentet 1an, opnas det mest sikre Ian inden for
realkreditfinansiering. Dette skyldes, at renten er fast, og foreningen kender derfor ydelsen i hele
lanets Igbetid. Lanetypen giver foreningen og ikke mindst andelshaver en sikkerhed i gkonomien,

da risikoen for rentestigninger og dermed stigning i ydelsen afdaekkes.

Ved etablering af et fastforrentet obligationslan sker hjemtagelsen til en kurs, som ligger under
100, hvilket resulterer i et kurstab. Kursen afspejler det belgb, der udbetales for hver 100 kroner,
foreningen laner. | forbindelse med hjemtagelsen kan der foretages en kurssikring, hvor risikoen
for kursaendringer frem til udbetaling afdaekkes. Der er tale om en aftale mellem
realkreditinstituttet og lantager om, at lanet afregnes til en bestemt kurs. | forbindelse med
kurssikringen opkraever realkreditinstituttet ofte et fast gebyr samt et fradrag i kursen, som

varierer, alt efter hvor laenge kurssikringen skal Igbe.

Aftalen sikrer, at lantager pa et tidligt tidspunkt kender det ngjagtige provenu, og den
efterfglgende udvikling i renteniveauet har derfor ingen indflydelse pa lanet — uanset om det
matte vaere i op- eller nedadgaende retning. Kurssikring er med andre ord en fordel, hvis kursen
efterfglgende udvikler sig i nedadgaende retning og en ulempe, hvis kursen efterfglgende stiger.
Arsagen til den svingende kurs er forholdet mellem rente og kursaendringer, hvorfor det kan vaere
svaert at beslutte, om der skal foretages kurssikring. For at illustrere udsvingene er nedenstaende

figur medtaget, hvoraf kursudviklingen for et fastforrentet 2,5 % lan med afdrag fremgar.
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Figur 3: Kursudvikling i fastforrentet 2,5 % IGn med afdrag
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Kilde: Sydbank.dk - https://www.sydbank.dk/investering/kurser/obligationer/historiske

Som beskrevet ovenfor er en af fordelene ved lanetypen den tryghed og stabilitet, som foreningen
opnar. Derudover er lanetypen velegnet til konverteringer, hvilket haeanger sammen med forholdet
mellem rente- og kursaendringer. Hvis renteniveauet stiger, vil kursen pa foreningens
bagvedliggende obligationer falde, hvilket resulterer i, at obligationerne kan kgbes tilbage til en
lavere kurs - foreningen kan hermed skeaere en del af lanets restgeeld ved indfrielsen. Vaelger
foreningen at foretage konverteringen, skal der hjemtages et nyt Ian, hvilket resulterer i en hgjere
rente grundet forudsatningen om, at renteniveauet er steget. Til trods for, at restgalden falder,
vil lantager ofte opleve en stigning i ydelsen som fglge af den hgjere rente. Opkonverteringer er
derfor primaert en fordel, safremt lantager forventer, at renteniveauet vil falde igen, hvorefter der

kan foretages en omlaegning pa ny — en nedkonvertering.

Falder renteniveauet efter laneoptagelsen, har foreningen mulighed for at foretage en
nedkonvertering, hvilket resulterer i en lavere rente og dermed lavere ydelse. Arsagen til, at det
fastforrentede lan er velegnet til konverteringer, er retten til at indfri Ianet til kurs 100. Denne
mulighed opstar ved at lanetypen indeholder et optionselement, som giver lantager ret men ikke
pligt til at indfri lanet til kurs 100 til trods for, at kursen kan vaere hgjere. Lanetypen giver altsa -
foruden trygheden i form af den faste rente - ogsa mulighed for at optimere og spekulere i
konverteringer. Hertil skal naevnes, at lantager opnar et kurstab i forbindelse med hjemtagelse af

et nyt lan ved nedkonvertering. Endvidere er omlaegninger af realkreditlan forbundet med
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yderligere omkostninger i form af administrationsgebyrer til institutterne, hvilket er med til at

minimere gevinsten ved eventuel spekulation.

Finansiering i A/B FH

A/B FH har i 2015 valgt at omlaegge alle realkreditlan til et samlet fastforrentet kontantlan. Denne
lanetype minder meget om det fastforrentede obligationslan, og det antages, at foreningen har
optaget lanet med mulighed for indfrielse til kurs 100. Foreningen har valgt at indfri de to
eksisterende fastforrentede 1an samt de to variabelt forrentede, l1an hvortil der var knyttet en
renteswapaftale. Renteswapaftalen havde oprindeligt udlgb d. 30. juni 2017, hvor foreningen
endvidere skulle pabegynde afvikling af geelden som fglge af afdragsfrihedens udlgb. Det
formodes, at laneomlaegningen er foretaget pa grund af renteswapaftalens kommende udlgb samt
gnsket om at afdrage pa et samlet Ian. Da renteswapaftalen ikke laengere er aktuel for foreningen,
vil den ikke blive behandlet yderligere. A/B FH har valgt at afdrage pa deres nye lan, hvorfor de
Ipbende forbedrer formuen i foreningen og dermed andelskronen. | og med foreningen har valgt
et fastforrentet 1an opnas flere af de fordele, som netop er beskrevet. For at synligggre hvordan
a&ndringer i renteniveauet vil pavirke A/B FH’s kontantlan, tages der udgangspunk i varigheden pa

den bagvedliggende obligationen.

Definition:
Varigheden angiver den procentvise aendring i obligationens investeringsbelgb ved en aendring

pG 1 % i rentefaktoren (1+i).

Kilde: Obligationsinvestering

N
Varighed = Z tx W,
t

Kilde: Obligationsinvestering

Begrebet varighed udtrykker med andre ord den kursrisiko, der opstar pa obligationen ved en
a&ndring pa 1 % i rentefaktoren. En hgj varighed er et udtryk for store kursudsving og forteeller

ligeledes noget om obligationens forventede Igbetid. Den bagvedliggende obligation for A/B FH’s
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Ian har en varighed pa 12,76, en &bningskurs pa 100,925 d. 27/03-2017 og en effektiv rente pa

2,45 %. Ud fra disse oplysninger er nedenstaende skema udarbejdet.

Tabel 3: Rentezendringens pdvirkning pd obligations kurs i A/B FH

Varighed Kurs Beregning Ny kurs
Rentestigning 1 % i rentefaktoren 12,76 100,925 100,925*0,8724 88,05
Rentefald 1 % i rentefaktoren 12,76 100,925 @ 100,925/ 0,8724 115,69

Kilde: Egen udarbejdelse ved brug af bilag 4

Af ovenstaende fremgar kursaendringerne ved henholdsvis en stigning og et fald pa 1 % i
rentefaktoren. Den effektive rente vil i ovenstdende eksempel veere steget til 3,47 % eller faldet
til 1,44 %, Tabellen afspejler endvidere den mulighed, A/B FH har i forhold til konverteringer og
ikke mindst indfrielse til kurs 100. Hvis renteniveauet stiger om antaget i skemaet, vil foreningen
have mulighed for at indfri realkreditlanet til kurs 88,05. Samtidig har foreningen mulighed for at
indfri 1anet til kurs 100, selvom markedskursen skulle stige til 115,69. Ud fra varigheden pa 12,76
kan vi beregne betydningen af en stigning pa 1 % i rentefaktoren for obligationerne, som ligger
bag A/B FH’s realkreditlan. Med den nuvaerende nominelle restgaeld pa kr. 20.946.018° vil
foreningen kunne indfri lanet til markedskurs og opna en kursgevinst pa kr. 2.503.049%!. Da lanet
er et fastforrentet kontantlan, vil der normalt blive tale om en kursgevinstbeskatning i
ovenstaende tilfaelde. Dog bliver andelsboligforeninger ikke beskattet af sadanne kursgevinster,

hvorfor lanetypen er velegnet til foreninger.

Varighedsbegrebet findes i flere forskellig udgaver, og i daglig tale benyttes modificeret varighed i
hej grad. | modsaetning til varighed, som viser den procentvise andring ved en eendringpa 1 % i
rentefaktoren, viser den modificerede varighed den procentvise andring ved en sendring i den

effektive rente pa 1 %-point. Den modificerede varighed udregnes ved brug af fglgende formel:

v Bilag 4: Laneoversigt og obligationsinformation, hentet fra Nasdag.com
18 Effektivrente = 1,0245 * 1,01

Y Effektiv rente = 1,0245/1,01

% Bilag 2: Arsregnskab 2015 for A/B FH

' Beregning: (20,946.018 — (20.946.018 * 0,8805))
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Modificeret varighed =

a1+

Kilde: Obligationsinvestering

Ved brug af formlen for den modificerede varighed kan denne beregnes til 12,45%, som udtrykker
den procentuelle andringen i kursen ved en andring i obligationens effektive rente pa 1 %-point.

Bade ved brug af varighed og modificeret varighed er det vaesentligt at have begrebet konveksitet

for gje, som kan forklares med nedenstaende figur.

Figur 4: Konveksitetsbegrebet

Kurs

EEE— - Effektiv rente

Kilde: Obligationsinvestering

Definition:

Konveksitet udtrykker forskellen mellem den konkrete procentvise kurseendring og den

kursaendring, som varigheden angiver ved en aéendring pd 1 % i rentefaktoren (1+i).
Kilde: Obligationsinvestering
Med andre ord fortaeller konveksiteten, hvor meget varigheden andrer sig ved en &ndring i

renten. | forbindelse med konveksitet er det vaesentligt at bemaeerke, at der ikke er linezser

sammenhaeng, hvilket betyder, at kursstigningen ved et rentefald er stgrre end kursfaldet ved en

12,76

2 s o . .
Modificeret varighed: @ro0zas)
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tilsvarende rentestigning, hvilket ogsa fremgar af tabel 3 “Renteaendringens pavirkning pa

obligations kurs i A/B FH”.

Variabelt forrentet lan

Valger en andelsboligforening i stedet at finansiere sig via et variabelt forrentet Ian, ogsa kendt
som F-kort eller F1-1an, patager de sig en noget stgrre risiko. Dette skyldes, at rente pa F-kort lanet
er variabel, og fastsaettes ud fra den danske CITA rente plus et rentetillaeg. Med denne lanetype
bliver foreningen eksponeret mod andringer i renteniveauet bade i op- og nedadgaende retning.
Andelsboligforeningen vil derfor opleve, at ydelsen til deres forpligtigelser kan svinge alt afhangig
af renteudviklingen. Eksponeringen pavirker ogsa den enkelte andelshaver, da en eventuel
rentestigning formentlig vil medfgre en hgjere boligudgift. Renten pa lanet bliver reguleret hvert
halve ar, hvorimod rentetillaegget, som fastsaettes ved abning af obligationen, er fast i
obligationens Igbetid, som typisk er 3 ar af gangen. Lanetypen F-kort er et alternativ til det
traditionelle F1-1an, som flere institutter efterhanden ikke udbyder. Da F-kort lanet er relativt nyt,
vil de fleste eksisterende andelsboligforeninger med variabelt forrentede 1an i dag have et F1-lan.
Den primaere forskel pa F1-1an og F-kort lan er, at rentetilpasningen pa F1-lanet sker en gang om

aret og ikke hvert halve ar.

Det variabelt forrentede lan har en lavere rente end det fastforrentede lan, men til gengaeld har
foreningen ogsa risikoen for udsvingene i renten og dermed ydelsen. | forbindelse med indfrielse
af et variabelt forrentet 1an har andelsboligforeningen ikke de samme konverteringsmuligheder
som g@r sig geeldende ved det fastforrentede Ian. Indfrielsen af lanet sker derfor til markedskurs
eller til kurs 100 pa refinansieringstidspunktet, som varierer alt efter, hvilken obligationsserie der
er tale om. | og med de variabelt forrentede |an er baseret pa kortlgbende obligationer, er der
ligeledes tale om en kort varighed, hvorfor udsvingene i markedskursen alt andet lige vil vaere

begrensede.
Som det fremgik at figur 2 “Realkreditinstitutternes bruttoudldn pa ejerboliger i hele landet” har

det variabelt forrentede lan tidligere vaeret en af de mest populaere lanetyper, iseer som fglge af

den lave rente. De seneste ar har vi dog set, at det fastforrentede obligationslan er blevet mere
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attraktivt, hvilket haenger sammen med, at renten pa et fastforrentet lan ligger pa ca. 2,5 %. Det
lave renteniveau kan endvidere gge forventningen om rentestigninger hvor

konverteringsmuligheden ved fastforrentede obligationslan iszer bliver attraktiv.

Finansiering i A/B NJAL

| modsaetning til A/B FH har A/B NJAL valgt, at finansieringen skal ske via flere forskellige
lanetyper. Foreningen har et mindre fastforrentet 1,5 % lan pa oprindeligt kr. 8.000.000, som er
optaget via Grundejernes Investerings Fond. Grundejernes Investerings Fond tilbyder finansiering
af vedligeholdelses- og renoveringsprojekter til bl.a. andelsboligforeninger. Endvidere har A/B
NJAL to traditionelle fastforrentede 1an med afdrag og en palydende rente pa henholdsvis 2 % og
3 %. Med disse to lan opnar foreningen samme fordele og muligheder, som ggr sig gaeldende for
den finansiering, som A/B FH har valgt. Hertil skal det dog naevnes, at varigheden pa

obligationerne er anderledes, hvorfor regnestykket vil se anderledes ud.

Ud fra det seneste arsregnskab kan det konstateres, at det fastforrentede 3 % lan med afdrag
netop er optaget, hvilket afspejles af restigbetiden pa 30 ar. Arsagen til, at det nye realkreditlan
blev optaget, var at foreningen havde et F1-1an pa kr. 51.403.000, hvortil der var knyttet en
renteswapaftale. Renteswapaftalen samt afdragsfriheden udlgb d. 31.12.2015, og i denne
forbindelse har foreningen valgt at omlaegge det eksisterende F1-lan til et fastforrentet 3 % lan. Pa
renteswapaftalen havde foreningen forpligtet sig til at betale en rente pa 3,98 %, hvorfor der i

forbindelse med omlaegningen reelt set opnas en rentebesparelse.

Endvidere har A/B NJAL oprindeligt valgt et variabelt forrentet |an pa kr. 51.492.000, som fglger
Cibor3 renten. Efterfglgende har foreningen tilknyttet en renteswapaftale pa hele belgbet og
forpligter sig til at betale en rente pa 4,35 % - denne renteswapaftale analyseres dybdegaende i
afsnittet om renteswapaftaler. Foruden renteswapaftalen har foreningen faet afdragsfrihed pa

lanet i 30 ar, hvilket hgrer til sjzeldenhederne.

| dag tilbyder realkreditinstitutterne, at lantager kan tilveelge afdragsfrihed i op til max. 10 ar. Efter

de 10 ar skal lantager altsa pabegynde afvikling af geelden eller omlaegge lanet med henblik pa en
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ny periode med afdragsfrihed. | en periode var der dog flere realkreditinstitutter, som tilbgd bl.a.
andelsboligforeninger afdragsfrihed i op til 30 &r®. Der er altsa tale om et staende I&n, hvor hele
restgaelden forfalder til betaling pa den sidste termin. Det er meget usandsynligt, at foreningen er i
stand til at betale denne ydelse, hvorfor det ma forventes, at foreningen omlaegger lanet til et nyt
Ian med eller uden afdragsfrihed. | denne forbindelse kan foreningen ikke forvente at opna et nyt
Ian med afdragsfrihed i 30 ar. Foreningen bgr i forbindelse med omlaegningen overveje at afvikle
pa gaelden, hvilket ligeledes er valg pa det nye fastforrentede 3 % lan. | ar 2041 er flere af
foreningens lan afviklet, og safremt der ikke optages ny gaeld i mellemtiden, vil stgrstedelen af
geaeldsforpligtigelserne vaere vaek. Dette resulterer endvidere i, at gkonomien i foreningen bgr
tillade, at foreningen kan afvikle pa gaelden. Nar dette er sagt er det vaesentligt at naevne, at der er
adskillige forhold, som influerer pa ovenstaende antagelser, hvorfor foreningens stillingstagen til

den fremadrettede finansiering ma afklares, nar afdragsfrineden eller renteswapaftalen udlgber.

Realkreditlan til andelshaver

Selvom andelshaver som udgangspunkt ikke kan fa finansieret sit andelskgb gennem et
realkreditlan, kan der alligevel vaere mulighed for, at andelshaver kan fa gavn af lanevilkarene fra
realkreditmarkedet. Dette kan dog kun lade sig ga@re, hvis den pagaldende andelsboligforening
tillader det, da andelshaver kan optage et realkreditlan gennem foreningen. Dette sker ved, at
provenuet fra realkreditlanet lanes videre til andelshaver mod, at foreningen far pant i
andelsbeviset. Andelshaver far hermed et realkreditlignende 1an - hvis foreningen og ikke mindst
dennes formue tillader det - som resulterer i en rentebesparelse, da renten pa realkreditmarkedet
er vaesentligt lavere end en tilsvarende bankrente. Andelshaver opnar endvidere en stgrre

fleksibilitet i forhold til valg af Ianetype, da realkreditmarkedet tilbyder adskillige lanetyper.

Realkreditfinansiering til andelshavere er isoleret set en fordel for andelshaverne, da det
resulterer i billigere og mere fleksibel finansiering. Nar dette er sagt, praktiseres muligheden
meget sjeeldent, hvilket skyldes en raekke forskellige forhold. For det fgrste patager
andelsboligforeningen sig en vaesentlig risiko, da denne frem for pengeinstituttet bliver kreditor.

Det er dermed andelsboligforeningen, som skal undersgge, om lanet er sikret i form af pant og

2 http://nyheder.tv2.dk/nyheder/article.php/id-7942180%3Arealkredit-med-30-A¥rs
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ikke mindst vurdere vaerdien af den pagaeldende bolig. Hvis andelshaver misligholder sit 1an vil det
vaere op til andelsboligforeningen at indkraeve tilgodehavende, hvilket forventes at vaere en stor
proces for foreningens bestyrelse. Foruden indkraevning af et tilgodehavende pahviler der
foreningen en kreditvurderingsmaessig opgave. Denne varetages normalt af pengeinstitutterne,
men hvis lanet ydes gennem foreningen, skal kreditvurderingen foretages af foreningen. Det
antages at veere de feaerreste bestyrelsesmedlemmer, som har lyst til eller evner til at vurdere
andelshavers private gkonomi. Endvidere er der et utal af lovkrav, som ggr sig geeldende i forhold
til radgivning og ikke mindst god skik, hvilket ogsa vanskeligggr opgaven. Samtidig vil det vaere et
stor og omkostningsfuldt administrativt arbejde for foreningen, som skal sikre, at andelshavers lan
ikke involveres med foreningens gvrige lan. Hvis en andelsboligforening gnsker at tilbyde
realkreditlan til andelshaverne, kreever dette en andring i foreningens vedtaegter, sa det fremgar
klart, hvordan andelshaver er stillet i forhold til lAanemuligheden, og ikke mindst hvordan de gvrige
andelshavere er stillet ved misligholdelse. Realkreditlan til andelshavere er noget, som hgrer
sjeldenhederne til netop pa baggrund af ovenstdende udfordringer. Andelsboligforeningernes
Faellesrepraesentation ABF frarader endvidere konstruktionen med baggrund i det store og

omkostningsfulde administrative arbejde samt den ggede risiko, som foreningerne patager sig”*.

Delkonklusion

Ved kgb af en andelsbolig har andelshaver primaert mulighed for at fa denne finansieret via et
pengeinstitut. Lanet oprettes typisk med variabel rente med mulighed for afdragsfrihed, og
Igbetiden samt rentevilkar afhaenger i hgj grad af det enkelte pengeinstitut. Realkreditlan til
andelshavere via andelsboligforeningen er en mulighed, safremt dette godkendes af foreningen.
Muligheden synes dog yderst problematisk og forventes kun praktiseret i meget sjeeldne tilfaelde.
Foruden den gzld andelshaver etablerer ved finansiering af andelsindskuddet, haefter
vedkommende ogsa for en del af foreningens gaeld. De to geeldsposter er endvidere et udtryk for
andelsboligens tekniske pris, som i A/B FH udggr kr. 1.813.278, hvorimod den tekniske pris for
andelsboligen i A/B NJAL udggr kr. 1.569.815.

4 http://www.abf-rep.dk/lov-og-fakta/oekonomi/finansiering/er-realkreditlaan-til-andelshavere-en-mulighed/
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Andelsboligforeningerne har mulighed for at finansiere deres fremmedkapital pa
realkreditmarkedet gennem flere forskellige lanetyper. Typisk vil andelsboligforeningerne
endvidere optage realkreditbeldning i tilfeelde af stgrre vedligeholdelses- og renoveringsprojekter.
| dag bestar stgrstedelen af realkreditinstitutternes udlan af fast og variabelt forrentede lan.
Foreningerne har endvidere mulighed for at tilvaelge afdragsfrihed i 10 ar, hvilket vil afspejle sig i
en lavere boligafgift for andelshaver. | A/B NJAL har foreningen flere forskellige lanetyper,
heriblandt Cibor3 1an med afdragsfrihed i 30 ar, hvortil der er knyttet en renteswapaftale, sa
foreningen har forpligtet sig til at betale en rente pa 4,35 %. A/B FH har netop omlagt hele deres
geeld til et samlet fastforrentet kontantlan. Varigheden pa foreningens bagvedliggende
obligationer er 12,76, hvilket resulterer i en kurs pa 88,05 ved en stigning i rentefaktoren pa 1 %,
hvilket igen giver mulighed en kursgevinst ved omlaegning. Tilsvarende vil et rentefald pa 1 % i
rentefaktoren medfgre en stigning i obligationens kurs til 115,69, hvor muligheden for indfrielse til

kurs 100 bliver aktuel.

Prisfastsaettelse af andelsboliger

| forbindelse med kgb af en andelsbolig er prisen naturligvis en betydelig faktor, og denne
prisfastsaettelse adskiller sig fra de markedsvilkar, der gor sig geeldende pa ejerboligmarkedet. Det
er ofte diskuteret, hvordan den optimale pris fastseettes, hvilket skyldes at der findes flere
forskellige vurderingsmetoder. Trods de forskellige veerdiansaettelsesmetoder ma prisen pa
andelsboligen ikke veere hgjere end andelsbevisets del af foreningens formue tillagt eventuelle
forbedringer, som er foretaget i den bolig, som brugsretten relaterer sig til. Denne bestemmelse

fremgar af andelsboliglovens § 5:

ABL§5
Ved overdragelse af en andel i en andelsboligforening, hvor der til andelen er knyttet retten til en
bolig, ma prisen ikke overstige, hvad veerdien af andelen i foreningens formue, forbedringer i
lejligheden og dens vedligeholdelsesstand med rimelighed kan betinge.

| forbindelse med at andelsboligforeningens formue skal bestemmes, har foreningen mulighed for
at veelge mellem en raekke forskellige vaerdiansaettelsesmetoder. Det er i ABL § 5 stk. 2 naevnt,

hvilke muligheder foreningen kan vaelge imellem:
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ABL§5
Stk. 2. Ved opgarelsen af foreningens formue ansaettes ejendommen til en af de i litra a-c neevnte
veerdier, der ikke ma overskrides ved opggrelsen af veerdien af andelen i foreningens formue, dog
skal vaerdien af ejendommen i de farste 2 dr efter andelsboligforeningens stiftelse anseettes efter
litra a, ndr en andelsboligforening er stiftet ved erhvervelse af en udlejningsejendom:

a) Anskaffelsesprisen

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

¢) Den senest ansatte ejendomsvaerdi med eventuelle requleringer efter § 3 A i lov om vurdering af
landets faste ejendomme

Som ovenstaende viser, er der en begraensning for andelsboligforeningerne og den enkelte
andelshaver i forbindelse med vurderingen, da prisfastsaettelsen ikke sker ud fra de markedsvilkar,
som kendes fra ejerboligmarkedet. Efter ABL §5 er der tale om opggrelse af
andelsboligforeningens veerdi efter et nettoformueprincip dvs. ud fra foreningens aktiver og
passiver. Ud fra foreningens valg af veerdiansattelsesmetode fastsaettes foreningens vaerdi,
hvorefter geldsforpligtigelser fratraekkes. Herefter fremkommer foreningens formue, som deles
ud fra andelshavernes fordelingstal, og andelens maksimalpris kan fastsaettes.

Som det fremgar af ABL §5 stk. 2 er der en raekke vaerdiansaettelsesmetoder, som
andelsboligforeningerne kan vaelge imellem. De 3 metoder adskiller sig pa en raekke omrader, og

hvilken metode, andelsboligforeningen veelger, har stor betydning for den enkelte andelshaver.

Anskaffelsespris

Anskaffelsesprisen tager udgangspunkt i den pris, som foreningen betalte i forbindelse med
stiftelsen. Hertil skal laegges eventuelle forbedringer, der er foretaget pa ejendommen jf. ABL § 5,
stk. 3 - disse skal dog afskrives over en arrakke. Da bl.a. almindelig vedligeholdelse ikke er
vaerdiforggende, er det vigtigt at undersgge, hvilke forbedringer foreningerne kan tillegges
anskaffelsesprisen. For aldre traditionelle andelsboligforeninger vil anskaffelsesprisen typisk vaere
den vaerdiansaettelsesmetode, som resulterer i den laveste vaerdi, hvorfor denne stemmer godt

overens med den oprindelige andelsboligtanke.
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| dag ses brugen af anskaffelsesprisen som vaerdiansaettelsesmetode i mindre grad, hvilket haenger

sammen med, at mange andelshaverne gnsker sa hgj en vurdering som muligt.

Figur 5: Brugen af vurderingsprincipper i andelsboligforeninger

Vurderingsprincip
Traditionel | 12% 26% | 58% 3%
g
2D Stottet 39% 7% 47% 8%
£ [7| ‘ |
-
[Z]
K}
©
& Nye 59% IE[/., 23% | 13%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
0 Opr. anskaffelsespris @ Valuarwrdering
O Offentlig wrdering O Ved ikke

Kilde: Erhvervs- og Byggestyrelsen: “Analyse af andelsboligsektorens rolle pa boligmarkedet”, 2006

Som ovenstaende figur afspejler, er det primaert nye andelsboligforeninger, som benytter
anskaffelsesprisen som vaerdiansattelsesmetode. Det skal bemaerkes, at figuren er dannet pa
baggrund af tal fra 2006, og med baggrund i den generelle udvikling forventes fordelingen at have
&ndret sig. lkke desto mindre vurderes figuren stadig retvisende for, at mange nyere
andelsboligforeninger benytter anskaffelsesprisen, iseer som fglge af faldet i boligpriserne i
finanskrisen. Flere af de nye andelsboligforeninger kan derfor opleve, at en offentlig vurdering og

en valuarvurdering er lavere end anskaffelsesprisen som fglge af den gennerelle prisudviklingen.

Valuarvurdering

En valuarvurdering er en vaerdiansaettelsesmetode, som foretages af en statsautoriseret
ejendomsmeegler med en tilstraekkelig uddannelse hertil. Vurderingen skal udarbejdes hver 18.
maned, og udgiften afholdes af andelsboligforeningen. Foreningen er Igbende forpligtet til at fa
foretaget en ny vurdering, hvilket typisk sker i forbindelse med vedtagelsen af andelskronen. En
valuarvurdering har bl.a. til formal at sikre sa aktuel en vaerdi af eiendommen som muligt. Dette

sker ved, at valuaren besigtiger eiendommen, hvorfor faktorer som beliggenhed, stgrrelse og ikke
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mindst stand pavirker veerdiansaettelsen. Safremt foreningen netop har foretaget en stgrre

istandsaettelse af f.eks. facade eller nyt tag, vil dette pavirke vurderingen i positiv retning.

Foruden disse faktorer prisfastsaetter eiendomsmaegleren ejendommen, som havde det veeret en
udlejningsejendom. | denne forbindelse opstiller maegleren et budget, som estimerer, hvilke
indtaegter ejendommen kan generere samt anslar, hvilke driftsudgifter der er til vedligeholdelse,
forsikringer, administration mv. Med budgettet og dermed det forventede overskud anslar
valuaren, hvilket afkastkrav en potentiel investor vil kraeve til sin investering. | og med at
afkastkravet fastsaettes af valuaren, kan der vaere forskel i vurderingen, alt efter hvilken valuar
andelsboligforeningen benytter. Investors afkastkrav afhaenger endvidere af, hvilken forrentning
en alternativ investering kan generere. Safremt konjunkturen medfgrer hgje risikofrie renter, vil
investor forvente et hgjere afkast af sin investering, end hvis den risikofrie rente er lav. Forholdet
omkring afkastkrav belyses naermere i forbindelse med vurderingen af de naevnte

vaerdiansaettelsesmetoder.

Offentlig vurdering

Den offentlige vurdering foretages af SKAT og bliver normalt fornyet hver andet ar. Som det
fremgar af figur 5 “Brugen af vurderingsprincipper i andelsboligforeninger”, var den offentlige
vurdering staerkt repraesenteret som veerdiansattelsesmetode i 2006. Det antages, at den
offentlige vurdering fortsat er den mest anvendte metode trods stigende efterspgrgsel efter
valuarvurderinger — mere herom senere. Den offentlige vurdering udarbejdes til dels efter samme
fremgangsmade, som der ggr sig geeldende ved en valuarvurdering. Dette skyldes, at
prisfastsaetningen pa ejendommen, ogsa her, sker ud fra tankegangen om en privat
udlejningsejendom. Nar dette er sagt, stopper sammenligningen dog her. Med udgangspunkt i en
udlejningsejendom beliggende i samme geografiske omrade, sker vurderingen pa baggrund af en
statistisk analyse af de registrerede salg af udlejningsejendomme og kvadratmeterpriserne i
omradet. Selvom vurderingsmetoden umiddelbart minder meget om valuarvurderingen, er der
typisk meget stor forskel pa prisfastsaetningen efter de to metoder. Dette kan til dels forklares
med, at en offentlig vurdering ikke tager udgangspunkt i en besigtigelse af eiendommen, men

udelukkende ved brug af statistiske beregningsmodeller. Med dette for gje, kan man undre sig
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over, at der stadig er foreninger, som benytter den offentlige vurdering, hvilket bl.a. kan forklares

med, at omkostningerne minimeres i forhold til en valuarvurdering.

Vurdering af vaerdiansaettelsesmetoder

Som det fremgar af ovenstaende redeggrelse, kan en andelsboligforening vaelge mellem
forskellige metoder i forbindelse med vaerdianseettelse af deres ejendom. Da der er tale om 3
forskellige vurderingsmetoder med hver sit udgangspunkt, vil andelsboligforeningens valg af
vaerdiansaettelsesmetode have stor betydning for vaerdien af foreningens ejendom og dermed
andelsboligernes maksimalpris. Umiddelbart synes reglerne gennemskuelige, da der kun er 3
vurderingsmetoder at vaelge imellem. lkke desto mindre er det netop de forskellige
vurderingsmetoder, som ggr det sveert for en potentiel kgber at sammenligne forskellige
andelsboliger. Hvis en potentiel kgber star med to andelsboliger, som er ens i forhold til stgrrelse,
stand og beliggenhed, kan der vaere stor forskel i prisen afheengig af andelsboligforeningens valg af

vaerdiansaettelsesmetode.

Anskaffelsespris

Anskaffelsesprisen som veerdiansattelsesmetode anvendes som naevnt iseer i forbindelse med
etablering af nye andelsboligforeninger. Efterfglgende vil foreningen typisk vaelge en ny
vurderingsmetode med henblik pa at fastsaettes en hgjere andelskrone. Udfordringen ved denne
vaerdiansaettelsesmetode er, at hvis boligpriserne falder, risikerer andelshaver at betale en
overpris for andelsboligen, hvis foreningen anvender anskaffelsesprisen. Dette skyldes, at
foreningen trods et fald i boligpriserne vil fastholde anskaffelsesprisen som vurderingsmetode og
dermed holde prisen kunstig hgj. Dette scenarie har der formentlig veeret flere eksempler pa op til
finanskrisen, hvor nyetablerede foreninger efterfglgende har fastholdt anskaffelsesprisen som
veerdiansaettelsesprincip. Omvendt er der ogsa mulighed for, at andelshaver kan kgbe andelen for
billigt, safremt boligpriserne stiger, og saelger opnar ikke den maksimalpris, som vedkommende er
berettiget til. Anskaffelsesprisen er med andre ord immun over for konjunkturaendringer, og
vaerdien af andelsboligforeningens ejendom vil vaere konstant og uafhaengig af prisudviklingen pa
markedet. | forhold til denne udfordring har Erhvervsstyrelsen udarbejdet en vejledning “Sddan

laver du et gennemskueligt regnskab for din andelsboligforening”. Af denne vejledning fremgar, at
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nar foreningen vaerdiansatter ejendommen til kostpris (anskaffelsespris), har den et ansvar for at
vurdere, om ejendommen er faldet i veerdi. | givet fald skal ejendommen nedskives til en
tilsvarende lavere vaerdi. Opstar denne udfordring, ma man formode, at andelsforeningerne
praktiserer nedskrivningen, hvorfor risikoen for, at kgber betaler en kunstig hgj pris for

andelsboligen, er begraenset.

Valuarvurdering

Som fglge af udskydelsen af de offentlige ejendomsvurderinger - fglger i naeste afsnit - er
efterspgrgslen pa valuarvurderingerne steget eksplosivt. Hvis man sammenligner de fgrste 6 uger
af 2016 med de f@rste 6 uger i 2015, har andelsportal.dk oplevet en vaekst pa hele 79 % i antallet
af andelsboligforeninger, som gnsker tilbud fra en valuar®. 1 2011 benyttede 17 % af
andelsboligforeningerne i hovedstaden en valuarvurdering®®. De seneste opggrelser viser ifglge
artiklen, at 32 % af andelsboligforeningerne i hovedstaden nu benytter en valuarvurdering. For
mange eksisterende andelshavere er det interessant at benytte den veerdiansattelsesmetode,
som giver den hgjeste vurdering, hvilket i dag ofte vil vaere denne vurdering. Valuarvurderingen er
dog samtidig med til at presse priserne pa andelsboligerne op, hvilket resulterer i, at markedet
bliver mindre tilgaengeligt, for nye andelshavere. Andelsboligmarkedet bliver altsa mindre
tilgeengeligt hvilket er en afvigelse i forhold til den oprindelige andelstanke. Valuarvurderingen er
endvidere med til, at andelsboligmarkedet i langt hgjere grad end tidligere drives som et

investeringsobjekt sammenlignet med den oprindelige grundtanke om en social boligform.

Som tidligere naevnt har det afkastkrav, som valuaren fastsaetter, meget stor betydning for
vurderingen. Ifglge Traff og Juul-Nyholm (2011) baseres vurderingen typisk pa et forrentningskrav
mellem 1,50 % og 2,50 % for kebenhavnerejendomme. For at synligggre afkastkravets pavirkning
og hvorledes valuaren fastsaetter vaerdien af den pageeldende ejendom, er nedenstaende skema
udarbejdet. Udgangspunktet i fglgende er en fiktiv foreningen, som genererer et arligt

driftsoverskud pa kr. 1.500.000.

» https://www.andelsportal.dk/nyheder/ejendomsvurderinger-udskydes-endnu-engang/
2 http://politiken.dk/oekonomi/bolig/art5621013/Private-vurderinger-gger-vaerdien-af-andelsboliger-markant
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Tabel 4: Afkastkravets pavirkning pa ejendomsvurderingen

Driftsoverskud Investors afkastkrav Udregning Ejendomsvurdering
1.500.000 1,50% 1.500.000/0,015 100.000.000
1.500.000 1,60% 1.500.000/0,016 93.750.000
1.500.000 1,75% 1.500.000/0,017 88.235.294
1.500.000 2,00% 1.500.000/0,020 75.000.000
1.500.000 2,50% 1.500.000/0,025 60.000.000

Kilde: Egen udarbejdelse ved brug af fiktivt eksempel

Som det fremgar af tabellen, vil vurderingen af andelsboligforeningens ejendom i hgj grad
afhaenge af det afkastkrav, som valuaren fastsaetter. En relativt lille 2endring i afkastkravet fra
1,50% til 1,60 % resulterer i en vurdering, som er kr. 6.250.000 lavere. Verdien af
andelsboligforeningens ejendom bliver altsa lavere, jo hgjere afkastkrav valuaren fastsaetter.
Denne sammenhang kan endvidere synligggres ved nedenstaende graf, som viser

sammenhanget mellem afkastkravet og ejendomsvurderingen.

Figur 6: Forhold mellem afkastkrav og ejendomsvurdering

Forhold mellem afkastkrav og ejendomsvurdering
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Kilde: Egen udarbejdelse ved brug af ovenstdende eksempel og Excel
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Ovenstaende tabel og figur viser, at sma udsving i afkastkravet har stor betydning for vurderingen.
Det er isaer placeringen i det lave interval, som er afggrende for prissaetningen af
andelsboligforeningens ejendom. Denne sammenhaeng giver anledning til bekymring om, hvorvidt
valuaren fastsaetter et lavt afkastkrav for at imgdekomme en andelsboligsforenings gnske om en
hgj vurdering. Valuarens incitament for at ggre dette er den indtjening, der er forbundet med de
Ipbende vurderinger. Vurderingen kan tvinge foreningen til fremadrettet at benytte den samme
valuar for at opretholde det lave afkastkrav og dermed den hgje vurdering. Ifglge “Andelsbolig
Nyt”, marts 2017 findes der flere eksempler p3, at vaerdien af en andelsboligforenings ejendom
har varieret med op til 100 %, alt afhaengig af hvilken valuar der er benyttet. Som eksempel kan
naevens andelsboligforeningen Blidahlund, som er beliggende i Charlottenlund. Denne forening
blev af en valuar vurderet til kr. 114,4 mio. hvorimod en anden valuar fastsatte ejendommen til kr.
256 mio., svarende til en forskel pa kr. 141,6 mio. Politikkerne er tilsyneladende opmaerksomme
pa udfordringen og vil nedsatte en arbejdsgruppe, som har til formal at sikre gget ensartethed og

ikke mindst skabe tryghed for andelshaverne.

Offentlig vurdering

Den offentlige vurdering benyttes af langt de fleste andelsboligforeninger og er som udgangspunkt
mere konservativ, set i forhold til en valuarvurdering. Efterhanden er der dog flere og flere
foreninger, som veelger at benytte en valuarvurdering, hvilket skyldes en reekke forhold. Gennem
de seneste 10 ar er de offentlige vurderinger blevet kritiseret meget i medierne for at vaere
misvisende. Dette skyldes bl.a., at vurderingerne bliver udarbejdet hvert andet ar, og nar de bliver
tilgeengelige, er de typisk ikke laengere retvisende. Denne udfordring gjorde sig iseer gaeldende op
til og ikke mindst efter finanskrisen. Som fglge heraf har Rigsrevisionen foretaget en grundig
undersggelse af SKAT's ejendomsvurderinger og har vurderet dem som vaerende mangelfulde.
Som konsekvens heraf besluttede Folketinget at fastfryse ejendomsvurderingerne fra 2012, indtil
SKAT har udviklet et nyt vurderingssystem. De andelsforeninger, som i dag benytter sig af den

offentlige vurdering vil derfor tage udgangspunkt i ejendomsveerdien fra 2012.

SKAT har i en laengere periode arbejdet pa de nye vurderinger, men der er i mellemtiden opstaet

stor tvivl, om hvordan de skal fastsaettes, hvilket har medfgrt, at vurderingerne gentagne gange er
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blevet udskudt®’. Pa nuvaerende tidspunkt bliver der tidligst udarbejdet nye vurderinger i 2019,
som andelsboligforeningerne modtager i 2020. Det er iszer dette forhold som ggr, at
efterspgrgslen efter valuarvurderinger er steget, da en pa nuvaerende tidspunkt 5 arig gammel

vurdering ikke laengere kan anses som vaere retvisende.

Foruden udfordringen med at den nye offentlige vurdering er suspenderet og ikke mindst er af
aldre dato, er der ogsa andre udfordringer ved vaerdiansattelsesmetoden. Den offentlige
vurdering tager udgangspunkt i de faktiske handler af udlejningsejendomme, der har veeret pa
markedet. Dette forhold er med til at give et upraecist billede af vurderingen, da der kan
forekomme perioder med fa eller slet ingen handler. Dette forhold gjorde sig endvidere geeldende
ar tilbage, hvor SKAT valgte at fastholde vurderingerne fra 2008, SKAT forklarer dette med, at de
ikke havde et sagligt grundlag for at fastsla, at priserne skulle vaere faldet siden oktober 2008.

Arsagen til det manglende grundlag er, at de fleste handler i perioden var sket pa tvangsauktion.

Som artiklen insinuerer, fristes man til at tro, at SKAT holder handen under markedet ved at
fastholde vurderingerne fra 2008. Flere foreninger havde forventet faldende vurderinger som
fglge af finanskrisen, som medfgrte frygt for teknisk insolvens og potentielle konkurser. Dette var

dog ikke tilfaeldet, og da SKAT valgte at fastholde vurderingerne, kunne foreningerne ande lettet

op.

SKAT har fortsat en stor opgave i forbindelse med forbedringen af deres vurderingssystem, som
forhabentligt resulterer i nogle nye og retvisende vurderinger i 2020. Selvom de offentlige
vurderinger har faet stor kritik og flere veelger en valuarvurdering, er den offentlige vurdering
fortsat den mest benyttede vaerdiansaettelsesmetode. Dette kan heenge sammen med
omkostningerne ved en valuarvurdering, samt det faktum at det er en objektiv vurdering, som ikke

er bestilt pa foranledning af andelsboligforeningen.

7 https://www.bolius.dk/skattestop-udskyder-ejendomsvurderinger-til-2019-32367/
2 http://www.business.dk/bolig/skat-redder-andelsboligejere
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Foreningernes valg af vaerdiansattelsesmetode

A/B FH har indtil 2015 benyttet sig af den offentlige vurdering, som var fastsat til kr. 49.500.000. |
Igbet af regnskabsaret har A/B FH ligesom mange andre foreninger valgt at sendre
vaerdiansattelsesmetode til valuarvurdering. Denne beslutning antages at veere besluttet i gnsket
om at fa en retvisende vurdering, som er mere tidssvarende end vurderingen fra 2012. £ndringen
af veerdiansaettelsesmetode har medfgrt, at ejendommens veerdi fra den ene dag til den anden er

steget til kr. 61.000.000%, en stigning pa kr. 11.500.000 svarende til ca. 23,23 %.

Valuarvurderingen bekrzefter, at den negative omtale af den offentlige vurdering er berettiget, da
den ud fra dette eksempel er vaesentligt lavere end valuarvurderingen og ikke lzengere
tidssvarende. | forbindelse med foreningens valuarvurdering er ejendomsvaerdien fastsat med
udgangspunkt i et afkastkrav pa 1,28 %*°. Dette afkastkrav vurderes som vaerende i den lave ende
med henvisning til Traff og Juul-Nyholm’s (2011) udtalelser om et niveau mellem 1,5 % og 2,5 %.
Med dette for gje kan man fristes til at tro, at A/B FH’s valuar bevidst holder afkastkravet nede for
at tilfredsstille foreningen, sa de fremadrettet vil benytte den samme valuar. Omvendt, hvis
afkastkravet i stedet sammenlignes med renten pa en 10-arig statsobligation, som kan defineres
som den risikofrie rente, kan vi konstatere, at det fastsatte afkastkrav er vaesentligt hgjere. Renten
pa en 10-3rig statsobligation er pd nuvaerende tidspunkt (februar 2017) 0,18 %**, og med
baggrund heri bgr et afkastkrav pa 1,28% veere tilfredsstillende for en potentiel investor. Under
alle omstaendigheder vil en potentiel investor sammenligne det forventede afkastkrav med en
eller flere alternative investeringer, hvorfor afkastkravet ikke bgr seettes kunstigt lavt. Investor skal
altsa kompenseres for den risiko vedkommende patager sig i forhold til den risikofri rente, og
afkastkravet i forbindelse med en valuarvurdering skal derfor vaere hgjere end renten pa en 10-

arig statsobligation.

A/B NJAL har de seneste to regnskabsar benyttet sig af den offentlige vurdering, som er fastsat til
kr. 408.000.000. Som ovenstaende afsnit beskriver, er der stor usikkerhed omkring, hvor

retvisende veerdiansattelsen er, da der er tale om en vurdering, som ikke er opdateret i forhold til

* Bilag 2: Arsregnskab 2015 for A/B FH
0 Bilag 5: Vurderingsrapport 2015 A/B FH
! https://www.statbank.dk/statbank5a/SelectVarVal/Define.asp?Maintable=MPK3&PLanguage=0
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2012. Med henvisning til den vardistigning som A/B FH har oplevet i forbindelse med
valuarvurderingen, kan man forvente, at safremt A/B NJAL ligeledes indhenter tilbud pa en
valuarvurdering, vil de formentlig opna en hgjere vurdering som fglge af en valuarvurdering —

mere herom i afsnittet om andelskrone.

Spekulation

De 3 vurderingsmetoder giver anledning til et andet aspekt, som man kan frygte gar sig geeldende
pa andelsboligmarkedet, nemlig spekulation. Alt andet lige er der mulighed for at opna en ”hurtig
gevinst” pa markedet, da andelshaver kan indtraede i en forening som f.eks. A/B FH, der benytter
en offentlig vurdering. Efter kgbet kan andelshaver foresla, at foreningen skifter
vaerdiansaettelsesmetode til en valuarvurdering, hvilket formentlig vil resultere i en hgjere
vurdering. Den &ndrede veerdi vil resultere i, at andelshaverne fra den ene dag til den anden
opnar en stgrre formue, som kan realiseres ved salg af andelen. Der er mange ting, som skal ga op
i en hgjere enhed, hvis denne spekulation skal lykkes, da det kraever den rigtige forening, mulighed
for en hgjere valuarvurdering og ikke mindst en godkendelse pa generalforsamlingen. Ikke desto
mindre vurderes muligheden for denne konstellation realistisk, men i hvor hgj grad det praktiseres

er uvist.

Fri prisfastseettelse pa andelsboligmarkedet

Ud fra ovenstaende er det svaert at konstatere, hvilken vaerdiansaettelsesmetode der giver det
mest retvisende billede af ejendommens vaerdi, da alle har fordele og ulemper. Enten er
vurderingen for konservativ og viser et misvisende billede af foreningens egenkapital, eller ogsa er
den for optimistisk og fastsaettes ud fra afkastkrav, som kan varierer meget afhangig af valuaren.

Maske skal andelsboligmarkedet andres, sa prisfastsaettelsen sker pa almindelige markedsvilkar?

Prisfastseetning af andelsboligmarkedet er et omrade, som ofte har veeret debatteret blandt
politikkerne. Isar Venstre og Liberal Alliance har fremlagt lovforslag® med henblik pa at indfgre fri

prisfastsaetning pa andelsboligmarkedet™®. Til trods for at emnet flere gange har vaeret fremlagt af

2 .. . .
Bilag 6: Forslag om et mere overskueligt andelsboligmarked
3 http://politiken.dk/oekonomi/bolig/art5622002/LA-og-Konservative-vil-sette-andelsboligforeningerne-fri
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forskellige partier, har det endnu ikke resulteret i en konkret sendring. Der er ingen tvivl om, at
safremt lovforslaget bliver vedtaget, vil det have meget store konsekvenser for det
andelsboligmarked, vi kender i dag. Efterspgrgslen efter andelsboliger i kebenhavnsomradet er
meget hgj, hvorfor priserne i forbindelse med fri prisfastsaettelse ma forventes at stige vaesentligt.
Dette nyder de nuvaerende andelshavere gavn af i tilfaelde af salg, men samtidig vil det seette en
begreensning, da antallet af potentielle kgbere alt andet lige vil falde som fglge af den hgjere pris.
De andelsboligforeninger, som har en sund gkonomi og en fornuftig finansiel sammensaetning, vil
der altid vaere efterspgrgsel efter. Men i tilfeelde af en fri prisfastseettelse ma man formode, at de
andelshavere, som bor i en forening med en spinkel gkonomi, kan have svaert ved at afheende

boligen.

De 3 forskellige metoder, som andelsboligforeningen kan benytte til vurdering af ejendommen og
dermed opggrelse af formuen, kan ggre det sveert for potentielle kgbere at gennemskue og ikke
mindst sammenligne priserne pa de forskellige andelsboliger. Der er ingen tvivl om, at forslaget
om fri prisfastsaettelse vil veere med til at ggre andelsboligmarkedet mere gennemskueligt, da en
potentiel kgber dermed kan sammenligne ejendommen ud fra en udbudspris. Samtidig vil den frie
prisfastsaettelse betyde, at andelshaveres incitament til at modtage penge under bordet bliver

elimineret grundet de markedskraefter, der geelder ved udbud og efterspgrgsel.

| forhold til lovforslaget er der dog andre forhold af afggrende betydning, som tilsyneladende
endnu ikke er klarlagt. Andelshaver skal stadig betale en boligafgift og st@rrelsen af denne kan som
sagt variere fra forening til forening. Det er veesentligt, at der tages stilling til, hvordan stgrrelsen
af denne skal spille ind pa prisfastsaetningen. Jo hgjere en boligafgift, jo lavere ma man formode,
at en udbudspris vil veere. Dette skyldes, at den hgje boligafgift ikke er attraktiv for en potentiel
kgber, hvilket vil afspejles af prisen. Ifglge lovforslaget skal andelshaver fortsat ikke kunne
finansiere sin andelsbolig gennem et realkreditinstitut, da der stadig er tale om en brugsret til den
pagaeldende andelsbolig. Da finansieringen gennem pengeinstitutter er dyrere end finansiering via
realkreditinstitutter, vil dette forhold betyde, at andelsboliger er ringere stillet i forhold til
ejerboliger, hvorfor man ma forvente, at prisen pa andelsboliger fortsat vil veere lavere end pa

ejerboligmarkedet.
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Andelskronen

Nar foreningen har taget beslutning om hvilken vaerdiansaettelsesmetode der gnskes benyttet, kan
foreningens formue og dermed andelskrone fastseettes. Andelskronen bruges til at fastsaette den
enkelte andelshavers andel af formuen og dermed til hvilken pris boligen kan sezelges.

Af foreningens vedtaegter fremgar det, hvordan dennes formue deles i forhold til det indskud, som
andelshaver oprindeligt har betalt. Som alternativ til et oprindeligt indskud kan formuen deles ud

fra en betragtning om kvadratmeter.

Ejendommens veerdi + gvrige aktiver — foreningens gaeld

A =
ndelskrone Oprindeligt indskud fra alle andelshavere

Pa den ordinare generalforsamling fastsaettes andelskronen, som er et udtryk for andelsboligens
maksimalpris. Foreningens andelskrone skal godkendes, hvilket typisk sker til generalforsamlingen

i forbindelse med gennemgang af regnskabet og budgettet.

Andelskronen i A/B FH & A/B NJAL

| A/B FH har foreningen som beskrevet ovenfor valgt at benytte en valuarvurdering i forbindelse
med prisfastseettelsen af deres ejendom. Af foreningens arsregnskab fremgar, at andelskronen i
2015 blev fastsat til kr. 42,08 pr. oprindeligt andelsindskud. Endvidere fremgar udviklingen i
andelskronen gennem de seneste 9 ar, og ud fra disse oplysninger kan vi synligggre
vaerdiudviklingen for den pagaeldende andelsbolig — uden hensynstagen til eventuelle individuelle

forbedringer.

Tabel 5: Udvikling i andelskronen og andelsveerdien i A/B FH

2015 42,08 24.900 1.047.792
2014 41,88 24.900 1.042.812
2013 41,05 24.900 1.022.145
2012 39,67 24.900 987.783
2011 39,51 24.900 983.799
2010 40,22 24.900 1.001.478
2009 40,22 24.900 1.001.478
2008 42,45 24.900 1.057.005
2007 48,79 24.900 1.214.871

Kilde: Egen udarbejdelse ved brug af bilag 2
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Som ovenstaende tabel afspejler, har A/B FH’s andelskrone ligget meget stabilt de seneste ar,
hvilket iszer skyldes brugen af den offentlige vurdering. Foreningen har i forbindelse med
overgangen til valuarvurderingen besluttet at hensatte hele vaerdistigningen pa kr. 11.500.000%*,
hvilket betyder, at andelskronen ikke stiger bemaerkelsesvaerdigt i forhold til 2014. Safremt
foreningen i stedet havde bogfgrt stigningen eller i forbindelse med udarbejdelsen af
arsregnskabet for 2016 vaelger at fjerne hensaettelsen, vil det give en betydelig stigning i

foreningens formue og dermed andelskronen.

Andelsk _28.275.153 4+ 11.500.000 £9.1892
ndelskronen = 672.000 =99,

Andelskronen vil i dette tilfaelde stige til 59,1892, og for den pagaeldende andelsbolig, som vores

kunde er interesseret i, vil det resultere i en ny regnskabsmaessig pris pa kr. 1.473.812. Dette er en
stigning pa kr. 426.117, svarende til ca. 40,67 % i forhold til den tidligere andelskrone. Det
forventes, at de eksisterende andelshavere er interesseret i stigningen, og samtidig er der
mulighed for, at en potentiel kgber kan opna en stgrre formue, blot ved at foreningen fjerner
hensattelsen. For at give et overblik over andelskronen og den pagaldende andelsboligs veerdi
afhaengig af foreningens valg af veerdiansaettelsesmetode er nedenstaende skema udarbejdet.

Tabel 6: Andelsboligens vaerdi afhaengig af vaerdiansaettelsesmetode i A/B FH

Anskaffelsespris Valuarvurdering Offentlig vurdering
Andelsindskud 672.000 672.000 672.000
Arets resultat for afdrag -1.169.797 -1.169.797 -1.169.797
Overfgrt resultat 1.755.790 1.755.791 1.755.792
Balanceveerdi -22.047.030 -22.047.030 -22.047.030
Anskaffelsespris 22.047.030
Valuarvurdering 61.000.000
Offentlig vurdering 49.500.000
Kursregulering af prioritetsgeeld -435.810 -435.810
Korrigeret egenkapital 1.257.993 39.775.154 28.275.155
Samlet indskud 672.000 672.000 672.000
Andelskrone 1,87 59,19 42,08
Andelens indskud 24.900 24.900 24.900
Andelens vaerdi 46.613 1.473.812 1.047.695

Kilde: Egen udarbejdelse ved brug bilag 2

* Bilag 2: Arsregnskab 2015 for A/B FH
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Som det fremgar af tabellen og udregningerne ovenfor, er der stor forskel pa andelskronen og
dermed veaerdien af den pagaldende andelsbolig. Bemaerk, at der ved valuarvurderingen i

ovenstaende er taget udgangspunk i, at foreningen fjerner hensaettelsen pa kr. 11.500.000.

Hvis vi ser naermere pa A/B NJAL's arsregnskab kan vi konstatere, at foreningen har fastsat en
andelskrone p& kr. 11.500 pr. m?, og den pagaeldende andelsbolig har dermed en
regnskabsmaessig vaerdi pa kr. 966.000. | forbindelse med fastsaettelsen af andelskronen har
foreningens renteswapaftale stor betydning. Markedsvaerdien er i regnskabet negativ med kr.
10.357.850, hvilket minimere foreningens formue og dermed andelskronen. Safremt

renteswapaftalen ikke var indgaet ville foreningen have haft fglgende andelskrone.

Andelsk _228.658.409 +10.357.850 12.021
ndelskronen = 19.883 .34 = 12.

Med en andelskrone pa kr. 12.021 vil lejligheden i A/B NJAL have en regnskabsmaessig vaerdi pa kr.
1.009.764, svarende til en forskel pa kr. 43.764. Ovenstaende viser kort, hvilken konsekvens en
renteswapaftale kan have pa foreningens formue og dermed pa andelskronen. Renteswapaftaler

og pavirkningen pa A/B NJAL analyseres dybdegaende i afsnittet om renteswapaftaler.

For at kunne udarbejde samme oversigt over A/B NJAL's andelskrone og andelsboligens vaerdi som
ved A/B FH skal vi have en ide om, hvad ejendommen er vaerd ved en valuarvurdering. Ifglge
andelsboliganalytiker Tejs Volfsberg er det ikke urealistisk, at foreninger, som indhenter en
valuarvurdering, oplever en vurdering som er mellem 15 % - 50 % hgjere og i gennemsnit oplever
foreningerne en stigning pa 33 %>". | A/B NJAL vil en stigning pa 33 % svare til en valuarvurdering

pa kr. 542.640.000, hvilket vil danne baggrund for den efterfglgende oversigt.

» http://politiken.dk/oekonomi/bolig/art5621013/Private-vurderinger-gger-vaerdien-af-andelsboliger-markant
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Tabel 7: Andelsboligens vaerdi afhaengig af vaerdiansaettelsesmetode i A/B NJAL

Anskaffelsespris Valuarvurdering Offentlig vurdering

Andelsindskud 9.941.670 9.941.670 9.941.670
Overfgrt resultat 13.482.588 13.482.588 13.482.588
Opskrivning ifht. kostpris 208.118.505 208.118.505 208.118.505
Balanceveerdi -408.000.000 -408.000.000 -408.000.000
Anskaffelsespris 199.881.495

Valuarvurdering 542.640.000

Offentlig vurdering 408.000.000
Kursregulering af

prioritetsgeeld -2.884.354 -2.884.354
Markedsveerdi renteswap 10.357.850

Korrigeret egenkapital 33.782.108 363.298.409 228.658.409
Samlede kvadratmeter 19.883 19.883 19.883
Andelskrone 1.699,02 18.271,50 11.500,00
Andelens kvadratmeter 84 84 84
Andelens veerdi 142.717 1.534.806 966.000

Kilde: Egen udarbejdelse ved brug af bilag 1

Ifglge anvendt regnskabspraksis indregnes renteswapaftalens markedsvaerdi til dagsvaerdi og
reguleres direkte pa egenkapitalen. Pa baggrund heraf antages det, at hele den negative
markedsvaerdi af renteswappen pa kr. 10.357.850 har reduceret egenkapitalen, hvorfor dette
belgb tilleegges ved beregning af korrigeret egenkapital ved anskaffelsespris som
vurderingsmetode. Hvis foreningens gaeldsforpligtigelser antages ikke at @ndre sig, og der ikke
foretages henseettelser, vil stigningen ved valuarvurderingen afspejles direkte af foreningens
formue. Egenkapitalen i foreningen vil stige til kr. 363.298.409, hvilket giver en ny andelskrone pa
kr. 18.271,50. Vaerdien af den pageeldende andelsbolig, som kunden er interesseret i, vil derfor fa

en regnskabsmaessig veerdi pa kr. 1.534.806 — svarende til en stigning pa ca. 58,88 %.
Om en stigning pa 33 % som fglge af en valuarvurdering er realistisk for omradet og ejendommen,

kan ikke siges med sikkerhed. Men ikke desto mindre er der taget udgangspunkt i den

gennemsnitlige stigning, som foreningerne har oplevet, hvilket vurderes at veere den mest
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korrekte at anvende. Foreningens beliggenhed taget i betragtning kan der endvidere
argumenteres for, at foreningen kan opleve en stgrre stigning som fglge af en valuarvurdering.
Under alle omstaendigheder viser ovenstaende tabeller, at en valuarvurdering kan give en

betydelig forggelse af foreningens egenkapital, som kan afspejle sig i en hgjere andelskrone.

Delkonklusion

Som kgber af en andelsbolig er det veesentligt at forholde sig til, hvilken af de tre
vaerdiansattelsesmetoder foreningen benytter i forbindelse med vurdering af ejendommen. Som
der er redegjort for i ovenstaende afsnit, kan foreningen vaelge mellem anskaffelsesprisen, en
valuarvurdering eller den offentlige vurdering. De tre vurderingsmetoder er med til at ggre
andelsboligmarkedet vanskeligt at gennemskue for en potentiel kgber grundet store forskelle i
vurderingerne. Samtidig er det sveert at sammenligne to andelsboliger, da der kan veere forhold,
sasom valg af vaerdiansaettelsesmetoden, der ggr dem usammenlignelige. Som fglge af udviklingen
pa andelsboligmarkedet og suspenderingen af den nye offentlige vurdering benytter flere
foreninger sig i dag af en valuarvurdering. Denne giver et tidssvarende billede af ejendommens

veerdi, men er i hgj grad pavirket af det afkastkrav, som valuaren fastsatter.

| A/B FH er valuarvurderingen fastsat med udgangspunk i et afkastkrav pa 1,28 %, hvilket vurderes
som vaerende i den lave ende ud fra Traff & Juul-Nyholms (2011) udtalelser. Vaelger A/B FH at
fierne hensaettelsen pa kr. 11.500.000, vil det resultere i en ny andelskrone pa 59,19 frem for
42,08, som gjorde sig gaeldende ved den offentlige vurdering. Hvis A/B NJAL indhenter en
valuarvurdering, kan de med rette forvente en veerdistigning som fglge af den gennemsnitlige
stigning, som andelsboligforeninger i kebenhavnsomradet har opnaet. Med udgangspunk i
veerdistigningen pa 33 % vil andelskronen i foreningen stige fra kr. 11.500 til kr. 18.271,50, som

giver foreningen og ikke mindst andelshaverne en vaesentlig stgrre formue.

Som afsnittet viser, er alle vurderingsmetoderne forbundet med nogle udfordringer, hvorfor
forskellige folketingspartier har stillet forslag om fri prisfastseettelse pa andelsboligmarkedet. Der
hersker ingen tvivl om, at en fri prisfastsaettelse vil medfgre en raekke fordele, sdsom gget

gennemsigtighed, eliminering af pengebelgb uden for kebesummen og ikke mindst en mere

Side 46 af 80



Lasse Vinholt HD Finansiering 2. maj 2017

tidssvarende vaerdiansattelse af de enkelte andelsboliger. Hvis lovforslaget pa sigt bliver en
realitet, vil det betyde, at den oprindelige andelsboligtanke elimineres, da der ikke leengere vil
vaere en maksimalpris. For potentielle kgbere vil det derfor blive endnu sveerere at komme ind pa
andelsboligmarkedet som fglge af de stigende priser. Trods dette forhold vurderes det, at fri
prisfastsaettelse pa sigt kan blive en realitet, og maske er det ikke nogen darlig ide grundet den
ggede gennemsigtighed. Endvidere vil andelsboligmarkedet stadig veere stillet ringere i forhold til,
at finansiering af indskuddet skal ske via pengeinstitutter, hvorfor andelsboligmarkedet stadig bar

vaere billigere end ejerboligmarkedet.

Renteswapaftaler

Hvad er en renteswapaftale?

En renteswapaftale er ikke en lanetype i sig selv, som mange fejlagtigt tror, men derimod et
komplekst finansielt produkt, som bl.a. andelsboligforeninger kan tilveelge i forbindelse med
finansieringen af deres fremmedkapital. Ifglge Finanstilsynets bekendtggrelse om risikomaerkning
af investeringsprodukter er renteswapaftaler klassificeret som vaerende et r@dt produkt, hvilket
ligeledes fortaller noget om kompleksiteten. Den r@de risikomaerkning betyder foruden hgj

kompleksitet ogsa, at der er risiko for at tabe mere end det investerede belgb.

| dag findes der flere forskellige former for swapaftaler hvoraf rente- og valutaswaps er de mest
almindelige. Renteswapaftaler blev introduceret i starten af 1980’erne og henvendte sig
oprindeligt til erhvervslivet, da der er tale om et produkt, som har til formal at afdaekke den
finansielle rente- eller kursrisiko, som virksomheder er eksponeret mod. Efterhanden som
renteswapaftaler blev mere udbredt, stiftede ogsa andelsboligforeningerne bekendtskab med

produktet, som blev attraktivt iseer op til finanskrisen.

Renteswapaftaler er et OTC (Over-the-counter) produkt, hvilket betyder, at instrumentet ikke
prisfastsaettes og handles pa en bgrs, som det er tilfaeldet ved f.eks. aktier og obligationer. Der er
derimod tale om en individuel aftale mellem to parter, sasom et pengeinstitut og en

andelsboligforening. Selvom renteswapaftaler er klassificeret som et komplekst instrument, er
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tanken med produktet forholdsvist simpel. En renteswapaftale er i bund og grund en finansiel
kontrakt om at bytte rentebetalinger over en aftalt periode pa typisk 5 eller 10 ar — dog kan en
leengere Igbetid aftales, da det er en individuel kontrakt. Renteswapaftaler er et selvstaendigt
produkt, som kan handles uafhangigt af det underliggende 1an, og giver derfor virksomheder og
andelsboligforeninger mulighed for aktivt at styre deres renterisiko. | en renteswapaftale er det
alene rentebetalingerne, som byttes, hvorfor hovedstol, afviklingsprofil og bidragssats ikke

udveksles.

Valger en andelsboligforening at indga en renteswapaftale, byttes f.eks. den variable
rentebetaling til en fast. Den faste rentebetaling resulterer i en fast ydelse til forpligtigelserne og
dermed en mulighed for at forudsige de fremtidige betalinger. Andelsboligforeninger, som har et
Ian med fast rente men i stedet gnsker en variabel rente, har ogsa mulighed for at indga en
renteswapaftale. | arene op til finanskrisen var store dele af realkreditinstitutternes bruttoudlan
variabelt forrentede 18n*, hvorfor ogsa andelsboligforeninger i perioden etablerede denne
lanetype. Efterfglgende har nogle valgt at indga en renteswapaftale med en forventning om, at

renteniveauet ville stige.

Ved indgaelse af en renteswapaftale bliver der ligeledes tale om en markedsvaerdi, som ved
etableringen er 0. Dette skyldes, at den faste rente i aftalen fastsaettes, sa nutidsvaerdien af den
faste betaling svarer til veerdien af den variable betalingsprofil p& indgaelsestidspunktet®. Nar
dette er sagt, vil markedsvaerdien dog kort tid efter etableringen blive negativ som fglge af
omkostninger. Efterfglgende andrer markedsveerdien sig, alt efter hvordan markedsrenten
a@ndrer sig. Jo naermere man kommer kontraktens udlgb, jo taettere vil markedsvaerdien vaere pa
0, hvilket endvidere vil vaere markedsvaerdien ved udlgb. For at synligg@re princippet bag
renteswapaftaler henvises til nedenstaende figur, som viser en traditionel renteswapaftale, hvor

andelsboligforeningen bytter den variable rentebetaling til en fast.

3 Figur 2: “Realkreditinstitutternes bruttoudIdn pd ejerboliger og fritidshuse i hele landet”
* Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter, “Andelsboligforeningers anvendelse af Idn ned tilknyttede
renteswapaftaler”, august 2012
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Figur 7: Princip bag renteswapaftaler

A betaler fast rente til B

~

PartA PartB
(Andelsholigforening) < (Bank)

B betaler variabel rente til A

Variabel rente Fastrente pa
pa optaget lan optaget 1an

Kilde: Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter, “Andelsboligforeningers anvendelse af Idn ned tilknyttede
renteswapaftaler”, august 2012

Af illustrationen fremgar det, at andelsboligforeningen ikke laengere skal betale en variabel rente
og dermed har opnaet en fast rente, sa leenge aftalen gaelder. Banken skal fremover betale den
variable rente til andelsboligforeningen og modtager nu en fast betaling fra foreningen. Banken
har nu pataget sig en risiko, da en rentestigning vil betyde, at der skal betales et stgrre belgb til
andelsboligforeningen. Det er de faerreste banker, som er interesserede i den ggede risiko, hvorfor

et pengeinstitut ofte vil indga en modsatrettet aftale for at afdaekke renterisikoen.

Foruden renteswapaftaler i sin rene form har andelsboligforeningerne yderligere mulighed for at
indga en aftale om en rentetrappe. Foreningen vil i et sadant tilfaelde ikke bytte sig til en fast rente
i hele lanets Igbetid, men til en rente som stiger fra ar til ar. | forbindelse med indgaelsen vil
renten typisk vaere under det aktuelle renteniveau og efterfglgende stige med en given sats ar for
ar. Efter en periode med de planlagte stigninger pa f.eks. 5 ar vil renten l3ses fast og geelde resten
af aftalens Igbetid. Rentetrapper er sidenhen blevet omtalt som ”lokkelan”>® netop p& baggrund

af, at renten til at starte med er lavere end markedsrenten.

Vurdering af fordele

Ud fra mediernes store omtale af renteswapaftaler fristes man til at tro, at produktet kun er
behaftet med ulemper og ikke mindst risici. Dette er dog ikke tilfaeldet, da renteswapaftaler har
flere fordele, end man umiddelbart far indtryk af. Den primaere fordel bestar i, at foreninger og

andre virksomheder har mulighed for at afdaekke risikoen for rentestigninger. Denne afdaekning

3 http://www.dr.dk/nyheder/penge/bernstein-andelsboliglaan-er-lokkelaan
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giver en tryghed og ikke mindst en kendt ydelse, som ogsa ggr sig geeldende for et fastforrentet
Ian. | tilfaelde af at den variable rente stiger, kan andelsboligforeningen gleede sig over, at aftalen
er indgaet og ngjes med at betale det aftalte rentebelgb. En efterfglgende rentestigning vil
endvidere medfgre, at andelsboligforeningen vinder pa renteswappen, og aftalen er derfor ”in-
the-money”. Dette medfgrer, at markedsvaerdien pa renteswapaftalen bliver positiv og vil

afspejles af foreningens regnskab.

Ud over den faste ydelse er omkostningerne ved etablering af en renteswapaftale begraenset set i
forhold til en traditionel laneomlaegning. | forbindelse med en laneomlaegning er der
omkostninger i form af tinglysning, gebyrer til penge- og realkreditinstituttet samt eventuelt
kurstab. Nar dette er sagt, er renteswapaftaler ikke gratis at indga, hvorfor der i forbindelse med
betalingen af den faste rentebetaling ogsa betales et tillaeg som afspejler bankens indtjening.
Renteswapaftaler er meget fleksible, da de kan tilknyttes i kortere eller l&engere perioder. Det
giver andelsboligforeningerne mulighed for at kgbe sig til rentemaessig sikkerhed og dermed sikre
udgifterne til deres geeldsposter. Ud over fleksibiliteten i forhold til Igbetid kan foreningen veelge,
om aftalen skal involvere fast rente, rentetrappe eller blot et max. for, hvad renten kan stige til.
Denne mulighed skyldes, at der er tale om et OTC instrument, som giver mulighed for at indga

individuelle aftaler.

Den primaere grund til at indga en renteswapaftale frem for at omlaegge lanet til et fastforrentet
Ian er, at den faste rente pa renteswapaftalen ved etablering er lavere end renten pa et
tilsvarende 30-arigt fastforrentet obligationslan. Andelsboligforeningen opnar en rentebesparelse
samt en omkostningsbesparelse ved at indga en renteswapaftale frem for at omlaegge lanet til et
traditionelt fastforrentet obligationslan. Arsagen til rentebesparelsen er, at det fastforrentede
obligationslan, som tidligere beskrevet, indeholder et optionselement, som giver lantager ret men
ikke pligt til at indfri lanet til kurs 100. Optionselementet ggr sig ikke gaeldende ved
renteswapaftaler, hvorfor man som lantager giver afkald pa konverteringsretten - hvilket afspejler

sigi en lavere rente. Afkaldet pa konverteringsretten medfgrer, at renten pa en 30-arig renteswap
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typisk vil vaere 0,5 % point under renten for et fastforrentet konverterbart 30-arigt 1an*’. At renten
pa en renteswapaftale er lavere end pa et traditionelt fastforrentet obligationslan samt de lavere
omkostninger har givet et stgrre incitament til at vaelge renteswapaftaler og har uden tvivl gjort

det nemmere for pengeinstitutterne at salge renteswapaftaler som en god finansiering.

Vurdering af ulemper

Selvom renteswapaftaler har flere fordele som beskrevet i ovenstaende afsnit, er produktet
klassificeret som vaerende et r@dt produkt, hvilket ligeledes giver en raekke ulemper. Den negative
omtale, som produktet har faet siden finanskrisen, er derfor ikke helt uberettiget. Under
forudseetning af at andelsboligforeningen bytter en variabel rentebetaling til en fast, er der ingen
tvivl om, at den st@rste ulempe ved renteswapaftaler opstar i tilfeelde af efterfglgende rentefald.
Med et efterfglgende fald i renteniveauet vil renteswappen vaere ”out-of-the-money” som
afspejles af den negative markedsvaerdi. Ved etablering har renteswapaftalen en markedsvaerdi pa
0, hvilket ogsa ggr sig geeldende ved udlgb. Udfordringen opstar i den mellemliggende periode og
markedsvaerdien har derfor st@rst betydning, hvis andelsboligforeningen gnsker at sendre

lanesammensatningen i form af omlaegning eller indfrielse.

Hvis renten efter indgaelsen falder, vil andelsboligforeningen have forpligtet sig til at betale en fast
rente, hvorfor der ikke bliver gavn af rentefaldet. Forskellen mellem den faste rente, som
andelsboligforeningen betaler til swapaftalen, og den variable rente de modtager, vil derfor stige
og afspejle sig i form af en negativ markedsvaerdien. Markedsvaerdien pavirkes i hgj grad af
a&ndringer i renteniveauet og tiden til udlgb, hvilket har stor betydning for andelsboligforeningens
egenkapital og andelskronen. For at synligggre konsekvenserne ved et efterfglgende rentefald er

nedenstdende eksempel medtaget:

"En forening indgdr en renteswapaftale og forpligtiger sig til at betale en fast rente pd 5 % i 30 dr.
Et stykke tid efter at foreningen har indgdet renteswapaftalen, falder markedsrenten til 4 %.

Foreningen skal fortsat betale 5 % i rente, fordi de har forpligtiget sig til en fast rente. Foreningen

* Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter, “Andelsboligforeningers anvendelse af IGn ned tilknyttede
renteswapaftaler”, august 2012
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betaler pga. rentefaldet en overrente pd 1 %. Den overrente, som foreningen betaler af gaeldens
hovedstol, er udtryk for renteswappens negative markedsveerdi. Var renten i stedet steget til 6 %,

ville renteswappen have en positiv markedsvaerdi.” *°

Ved brug af eksemplet kan vi antage, at en forenings lan udggr kr. 20. mio., og at overrenten pa

1 % gor sig geeldende i alle 30 ar. Er dette tilfaeldet vil den negative markedsvaerdi udggre ca. 20 %
af lanets hovedstol, svarende til kr. 4 mio. Den negative markedsvaerdi pa kr. 4 mio. er en
konsekvens af rentefaldet og et udtryk for det belgb, foreningen skal betale, hvis de vil omleegge
eller indfri deres lan. Det er forholdet omkring en negative markedsvaerdi, som
andelsboligforeningerne og ikke mindst medlemmerne i hgj grad kan blive bergrt af, da den
minimerer friveerdien og dermed andelsvaerdien. Hvis renteniveauet falder yderligere, vil
markedsvaerdien fortseette med at falde i negativ retning, og der kan blive tale om et ubegranset

tab. Af nedenstaende figur fremgar, hvordan renteudviklingen influerer pa renteswapaftalen

markedsvaerdi:
Figur 8: Renteaendringers betydning for renteswapaftalens markedsvaerdi
»

Positiv
markedsveerdi

Renten

0 Markedsvaerdi
Negativ
Renten markedsvasrdi

Kilde: Undervisningsmateriale fra faget Derivatives

Hvis foreningen gnsker at omlaegge realkreditlanet er de ngdsaget til at betale den negative
markedsvaerdi, hvilket kan vaere en bekostelig affeere. Der er endvidere risiko for, at foreningen

ikke har rad til at indfri renteswapaftalen, da laneydelsen pa det kommende |an kan vaere hgjere

“ http://www.abf-rep.dk/lov-og-fakta/oekonomi/renteswap/
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grundet forhgjelsen af markedsvaerdien. Nar markedsvaerdien bliver negativ, er den med til at
udhule friveerdien, hvorfor det kan blive sveert for andelsboligforeningen at optage yderligere gaeld
til fx vedligeholdelsesprojekter. Foruden ovenstaende, som vurderes som vaerende en af de
stgrste ulemper ved dette finansielle instrument, er kompleksiteten ogsa en stor udfordring. Det
er de faerreste bestyrelser og andelshavere, som kan gennemskue produktet, hvorfor
konsekvenserne ved en renteswapaftale kan synes uoverskuelige. Den naturlige skepsis og ikke
mindst mediernes negative omtale resulterer i, at potentielle k@bere er ekstra pa vagt, hvis
foreningen har en renteswapaftale og maske alene fravaelger foreninger pa baggrund af

renteswapaftalen.

Regnskabsaflaeggelse og renteswapaftalers pavirkning pa egenkapitalen

Ifglge arsregnskabsloven er andelsboligforeninger som udgangspunkt ikke forpligtet til at
udarbejde et arsregnskab. Det fglger derimod af andelsboligloven, at der skal afleegges regnskab i
forbindelse med opggrelsen af deres formue, hvorfor andelsboligforeninger alligevel bliver
pavirket af reglerne i arsregnskabsloven. Dog er der tale om lempeligere regnskabskrav til
andelsboligforeninger sammenlignet med gvrige selskabsformer. | og med at
andelsboligforeningerne bliver pavirket af arsregnskabsloven, er der nogle minimumskrav, som
skal opfyldes, da alle arsregnskaber har til formal at give et retvisende billede af virksomhedens
eller foreningens gkonomiske situation. Alene denne formulering stiller krav til regnskaberne, som
skal indeholde relevante oplysninger, sa en ny andelshaver kan traeffe kgbsbeslutningen pa

baggrund af et palideligt regnskab.

Ifglge vejledningen “Sddan laver du et gennemskuelige regnskab for din andelsboligforening”, som
er udarbejdet af Erhvervsstyrelsen, skal en andelsboligforening som minimum opfylde de
grundlaeggende krav, som ggr sig geeldende for regnskabsklasse A. Andelsboligforeningen kan
endvidere selv vaelge at fglge nogle yderligere krav, som ggr sig geeldende for regnskabsklasse B.
Regnskabsklasse B medfg@rer endvidere, at safremt andelsboligforeningen vaelger muligheden for
at optage ejendommen til dagsveerdi, skal en renteswapaftale ligeledes medregnes til dagsvaerdi.
Dette skyldes, at bade ejendommens vaerdi og renteswapaftalens markedsvaerdi pavirkes af

udviklingen i renteniveauet. Andelsboligforeninger, som benytter en valuarvurdering eller en
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offentlig vurdering, skal altsa medregne dagsveerdien af renteswapaftalen, men hvis
anskaffelsesprisen benyttes, er der andre forhold, som ggr sig geeldende. Disse fremgar af
andelsboligloven:

ABL §5 stk. 4
“Ved opggrelse af foreningens formue efter stk. 2, litra a, fratraekkes prioritetsgaeld i foreningens
ejendom opgjort til pantebrevsrestgeelden. Ved opgdrelsen efter litra b og c fratraekkes
prioritetsgaelden opgjort til kursvaerdi, for realkreditldn kursveaerdien af obligationsrestgaelden, for
indekslan kursveerdien af den indeksregulerede obligationsrestgaeld.”

Safremt der ikke er renteswapaftaler i foreningerne, skal foreninger, som benytter
anskaffelsesprisen, opggre formuen ved at traekke prioritetsrestgeelden fra aktiverne. Er der
derimod tale om en offentlig- eller en valuarvurdering, skal der i stedet tages udgangspunkt i
kursvaerdien pa realkreditlanet. Det fremgar ikke entydigt af ovennavnte lovtekst, eller noget
andet sted i andelsboligloven, hvordan foreningerne skal forholde sig til den negative
markedsvaerdi, som renteswapaftalerne typisk er behaeftet med. | den forbindelse har
Erhvervsstyrelsen faet henvendelser vedrgrende "Renteswapaftaler i andelsboligforeninger”,
hvorfor de d. 12/02-2010* har anbefalet, at der skal ske en kursregulering af renteswapaftalerne

pa samme vilkar, som ggr sig gaeeldende for den traditionelle prioritetsgeaeld.

Erhvervsstyrelsen udtaler, at hvis andelsboligforeningen har indgaet renteswapaftalen med
henblik pa risikoafdaekning, og aftalen er en integreret del af prioritetsgalden, kan laneforholdet
anses som en del af prioritetsgaelden jf. andelsboliglovens § 5 stk. 4. | forhold til denne udtalelse
ma man formode, at stgrstedelen af de foreninger, som har indgaet en renteswapaftale har gjort
det med henblik pa afdaekning af renterisikoen og som alternativ til en laneomlaegning. Derfor
antages det, at stgrstedelen af andelsboligforeningerne er ngdsaget til at medregne
renteswapaftalens markedsvaerdi. Udtalelserne betyder med andre ord, at en renteswapaftale
skal medregnes til dagsveerdi, safremt foreningens vaerdiansattelsesmetode er litra b eller c. Hvis
foreningen derimod benytter anskaffelsesprisen, skal den negative markedsvaerdi ikke medregnes
i forbindelse med opggrelse af formuen. Selvom renteswapaftalen er en integreret del af

prioritetsgeelden og er indgaet med henblik pa afdaekning af renterisikoen, skal veerdien af

41 Bilag 7: Erhvervs- og Byggestyrelsen: "Renteswapaftaler i andelsboligforeninger”, februar 2010
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renteswapaftalen stadig ikke medregnes. Arsagen hertil skal findes i ovenstaende §5 stk. 4, da

prioritetsgeelden opggres efter pantebrevsrestgaelden og ikke kursvaerdien.

Udtalelsen fra Erhvervsstyrelsen medvirker til, at andelsboligmarkedet fortsat er uigennemskueligt
for potentielle kgbere, da det kreever regnskabsmaessige evner for at gennemskue de enkelte
foreninger. Udfordringen omkring hvorvidt renteswapaftalen skal medregnes eller ej, er alt andet
lige med til at forvaerre gennemsigtigheden for en potentiel kgber. Ved at regne renteswapaftalen
med i opggrelsen af foreningens formue gges sammenligningsgrundlaget, og der skabes et
retvisende billede af foreningens gkonomiske situation. Som tidligere naevnt er det isar nye
andelsboligforeninger, som tager udgangspunkt i anskaffelsesprisen, og flere af disse foreninger er
belastet af en stor gaeld og maske en kunstig hgj vaerdi grundet efterfglgende prisfald pa
markedet. Det skal dog naevnes, at Erhvervsstyrelsen anbefaler, at renteswapaftalen medtages,
hvis det er ngdvendigt for at kunne give et retvisende billede af foreningens gkonomiske forhold.
Af samme arsag vil flere foreninger, som benytter anskaffelsesprisen som minimum have en nota i

regnskabet, som vedrgrer renteswapaftalen.

| og med at flere og flere andelsboligforeninger i dag benytter sig af en offentlig vurdering eller en
valuarvurdering, vil foreningernes renteswapaftaler skulle medregnes. En foreningen som A/B
NJAL bliver pavirket af den negative markedsvaerdi pa kr. 10.357.850, som er med til at udhule
foreningens formue. Dette er ikke ngdvendigvis et problem, men kan gg@re det vanskeligt for
foreningen at optage yderligere gaeld til f.eks. renoveringsprojekter. Det er vaesentligt at
bemaerke, at markedsvaerdien pa en renteswap ogsa kan vaere positiv. Hvis renteniveauet pa
markedet var steget, efter at A/B NJAL indgik deres renteswapaftale, ville der vaere en positiv
markedsvaerdi. | sadan et tilfaelde vil der af foreningens aktiver fremga et finansielt anlaegsaktiv,
som afspejles i andelskronen. Dette forhold ser man sjeeldent, hvis det overhovedet eksisterer, da

scenariet var, at renteswapaftaler blev indgaet op til finanskrisen efterfulgt af rentefald.

Markedsveerdi ved salg af andel mellem to generalforsamlinger
Renteswapaftaler er som naevnt meget kursfglsomme, og da markedsvaerdien afhaenger af

renteudviklingen, kan der veere store udsving i Igbet af et ar. Vaerdien af renteswapaftalen
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fastleegges typisk en gang om aret i forbindelse med udarbejdelse af arsregnskabet og fastsaettelse

af andelskronen, som godkendes pa generalforsamlingen.

Safremt renteniveauet falder kraftigt i Ipbet af et regnskabsar, vil markedsvaerdien pa
renteswapaftalen ligeledes falde. | sddan en periode vil foreningens formue i hgjere grad vaere
pavirket af renteswapaftalen, hvorfor den aktuelle andelskrone vil veere lavere — alt afhaengig af
renteaendringen. Er dette tilfeeldet, falder andelen i veerdi, og boligen vil sa ved er evt. salg blive
prisfastsat for hgjt, da salgsprisen pa andelsboligen ikke ma overstige maksimalprisen pa
overdragelsestidspunktet jf. ABL §5, er dette en udfordring, og der skal derfor foretages en ny
beregning af maksimalprisen. Bestyrelserne i andelsboligforeningerne har derfor et stort ansvar,
da de i hver enkelt handel skal vurdere, om der skal tages hgjde for eendringen i markedsvaerdien.
Hvis aendringen i markedsveaerdien vurderes som veerende vaesentlig, bgr en overdragelsesaftale
ikke godkendes, uden at der er talt med en fagmand. Hvornar en sendring er vaesentlig, er ikke

defineret, men Hgjesteret har i en konkret sag udtalt, at et udsving pa 24 % er vaesentligt™.

Delkonklusion

En renteswapaftale er et finansielt instrument, der tilknyttes et eksisterende 1an og som
oprindeligt henvendte sig til erhvervsvirksomheder. Op til finanskrisen blev
andelsboligforeningerne introduceret for produktet, hvor flere valgte at indga en aftale herom. En
renteswapaftale er en aftale mellem to parter om at bytte rentebetalinger, og for
andelsboligforeningernes vedkommende blev de variable rentebetalinger byttet til faste
betalinger. Isoleret set er dette en fordel for foreningerne, da det sikrer deres finansielle
omkostninger i en pa forhand aftalt periode. Ulempen ved produktet opstar ved efterfglgende
rentefald, hvilket har vaeret tilfeeldet efter finanskrisen. Dette scenarie resulterer i, at aftalen er
"out-of-the-money”, hvilket afspejler sig i en negativ markedsveerdi. Havde scenariet veeret det
modsatte, og renten var steget, ville aftalen vaere "in-the-money” og resultere i en positiv
markedsvaerdi. Safremt foreningen veerdiansaetter sig ved brug af en offentlig vurdering eller en
valuarvurdering, vil den aktuelle markedsveerdi skulle medregnes i opggrelsen af andelskronen.

Dette forhold ggr, at mange andelsboligforeninger i dag bliver belastet af en renteswapaftale med

* http://www.abf-rep.dk/lov-og-fakta/oekonomi/renteswap/
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tilhgrende negativ markedsveerdi, som minimerer egenkapitalen. Benytter foreningen sig derimod
af kostprisen i forbindelse med udregningen af andelskronen, skal markedsvaerdien ikke
medregnes. Dog skal et regnskab give et retvisende billede af foreningens gkonomiske situation,

hvorfor renteswapaftalen som minimum vil fremga af noterne.

Prisfastsaettelse af renteswapaftaler

Nar renten i en renteswapaftale skal prisfastsaettes, er der flere forskellige faktorer, som pavirker
den endelige rente, som foreningen forpligter sig til at betale. En vaesentlig faktor, som har
betydning for prisen, er den nuveerende rentestruktur og ikke mindst markedsforventningerne til
det fremtidlige renteniveau. Nar swaprenten skal fastsaettes, tages der udgangspunkt i markedet
for statsobligationer, da dette afspejler den risikofrie rente. Swaprenten bestar endvidere af et
tilleg, som kaldes et swapspread eller spreadover, og afspejler forskellen mellem renten pa en
statsobligation og swaprenten. Swapspreadet og dermed swaprenten pavirkes, udover
forventningerne til det fremadrettede renteniveau, bl.a. ogsa af fglgende faktorer®:
¢ Likviditetsrisiko: Grundet swapmarkedets sammenhang med statsobligationsmarkedet kan
likviditeten i perioder veere mindre, hvorfor markedsdeltagerne kreaever en
likviditetspraemie. Det mindre likvide marked medfgrer endvidere, at forskellen mellem
kgbspriser og salgspriser gges
* Kreditrisiko: Modparten i en renteswap er typisk et pengeinstitut, som patager sig en risiko
i tilfeelde af, at aftalen misligholdelse. Der opstar derfor en kreditrisiko, som
pengeinstituttet skal godtggres, hvilket afspejles i prisen
* Udbud og efterspgrgsel: En af de stgrste forklaringer pa aendringer i swapspreadet er
udbud og efterspgrgsel. Hvis markedet forventer stigende renter, er der flere, som gnsker
at sikre sine rentebetalinger ved at indga en renteswapaftale. Denne forventning vil
resultere i stigende efterspgrgsel, hvorfor swapspreadet ligeledes vil stige. Dette scenarie
gjorde sig endvidere geeldende op til finanskrisen, hvor flere andelsboligforeninger

etablerede renteswapaftaler. Er der derimod forventninger om rentefald, er der interesse i

** Nordea Bank Danmark A/S: “Finansielle Instrumenter”

Side 57 af 80



Lasse Vinholt HD Finansiering 2. maj 2017

at @&ndre de faste rentebetalinger til variable rentebetalinger, som vil fa swapspreadet til

at falde

For andelsboligforeninger har der i hgj grad veeret gnske om at sikre rentebetalingerne, hvorfor
deres efterspgrgsel op til finanskrisen har vaeret med til at pavirke swapspreadet i opadgaende

retning.

Prisfastseettelsesmetoder

Som det fremgar af ovenstaende, er der mange faktorer, som pavirker swapspreadet og dermed
den swaprente, som skal betales i aftalen. Den faste rente i swapaftalen fastsaettes, sa
nutidsvaerdien af den faste betalingsprofil har samme vaerdi som den forventede variable
betalingsprofil pa etableringstidspunktet. Det resulterer endvidere i, at markedsvaerdien pa
etableringstidspunktet er nul. Som naevnt fastsaettes swaprenten ud fra den nuvaerende
rentestruktur samt de kommende markedsforventninger. | praksis sker tilbudsgivningen ved, at
banken tilbyder andelsboligforeningen en fast swaprente, hvorefter de kan acceptere eller afsla.

Ved prisfastsaettelse af renteswaps er der fglgende to beregningsmetoder, som kan benyttes:

FRA-metoden:
Den ene fremgangsmade er FRA-metoden, som tager udgangspunkt i, at en renteswap kan
vaerdiansaettes som en portefglje bestdende af FRA-kontrakter. En Forward Rate Agreement er en

aftale om at lane/udlane et givent belgb, til en pa forhand aftalt rente, i en fremtidig periode.

Obligationsmetoden:

Obligationsmetoden er den anden og mest anvendte fremgangsmade i forbindelse med
prisfastsaettelsen. Af samme arsag vil de fglgende beregninger og eksempler tage udgangspunkt i
obligationsmetoden. Vardiansattelsen sker ved at finde forskellen pa en fastforrentet obligation
og en variabel forrentet obligation. Med denne metode betragtes en renteswap som et k@b af en
obligation kombineret med salg af en anden obligation. Ved brug af nedenstaende formel kan

vaerdien af renteswapaftalen bestemmes:
VSWap = Bfl - Bfix

Kilde: Fundamentals of futures and options markets
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Vswap €r veerdien af renteswapaftalen, By, er vaerdien af den variabel forrentede obligation og
By afspejler vaerdien af den faste betaling. Ved renteswapaftalens etablering er veaerdien som
naevnt nul, hvorfor vi kan konstatere at Vs, 4, Vil vaere nul. Af samme drsag, vil veerdien af de to
obligationer vaere ens, hvorfor By, = B;,. Nar der sker andringer i et af de to ben, vil det
afspejles af markedsvaerdien pa renteswapaftalen. Ved at beregne vardien af de to enkelte
obligationer kan vaerdien af renteswapaftalen altsa beregnes. Formlen viser endvidere, at nar

vaerdien af den ene obligation sendrer sig, vil det afspejle sig i vaerdien af renteswapaftalen.

Fastforrentet obligation

| forbindelse med beregningen af den fastforrentede obligation findes vaerdien ved at opstille alle
de fremtidige cash flows, som obligationen genererer. Hvis der f.eks. er tale om en obligation med
en lgbetid pa 4 ar hvor rentebetalingerne sker kvartarligt, skal alle 12 betalinger opstilles. Nar
obligationens cash flows er opstillet for hele Igbetiden skal nutidsvaerdien udregnes. Ved brug af
de respektive nulkuponrenter kan diskonteringsfaktorerne udregnes, hvorefter de enkelte
betalinger kan tilbagediskonteres. Ved at tilbagediskontere de enkelte rentebetalinger bestemmes
nutidsvaerdien af cash flowet for det faste ben. Fremgangsmaden kan endvidere afspejles med

fglgende formel:
n
Veerid af fast ben = Z Y, * eTE st
t=t,

Kilde: Fundamentals of futures and options markets

Ovenstaende formel er et udtryk for summen af obligationens cash flow, hvor hver enkelt
rentebetaling er blive tilbagediskonteret med de respektive diskonteringsfaktorer.
Nulkuponrenterne til brug for beregningerne i afhandlingen er hentet fra Thomson Reuters,
hvilket ligeledes ggr sig geeldende for diskonteringsfaktorerne, som alternativt kan udregnes ved

brug af felgende formel, hvor r er nulkuponrenten:

Diskonteringsfaktor = (1 +1r)7¢

Kilde: Obligationsinvestering
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Safremt kun diskonteringsfaktorerne var oplyst, kunne nulkuponrenterne udregnes ved brug af

fglgende formel:

Nul T t —_< 1 )(1)—|
n
ukupon ente fiér

Kilde: Finansielle Instrumenter

Variabelt forrentet obligation

Prisfastseettelsen af den variabelt forrentede obligation udarbejdes med en anden
fremgangsmade. Dette skyldes, at den variable rente resulterer i, at de fremtidige cash flows er
ukendte. Nar dette er sagt, er cash flowet alligevel kendt i en kortere periode, alt afhaengig af hvor
ofte der foretages rentetilpasning, ogsa kaldet rentefixing. | de fleste tilfaelde foretages denne
rentefixing hver 3. 6. eller 12. maned, og i A/B NJAL's tilfaelde foretages rentefixingen hver 3.

maned.

Ved udlgb har obligationen en kurs pa 100, og med baggrund heri kan vi konstatere, at vaerdien af
obligationen ved udlgb vil veere den samme som hovedstolen (betegnes L). Rentebetalingerne
(betegnes K*) skal medregnes, og nar disse er betalt, vil vaerdien vaere lig med hovedstolen. Ud fra
dette kan vi konstatere, at By, = L pa tidspunkt t*, som er tidpunktet, efter rentebetalingerne er
foretaget. Fgr rentebetalingen finder sted, er vaerdien af den variabelt forrentede obligation L+K*.
For at finde veerdien pa tidspunkt t0 og ikke pa tidspunkt t* skal der foretages en
tilbagediskontering af vaerdien for at fa den korrekte veerdi af renteswapaftalens variabelt
forrentede ben.

Bry = (L +k*)* e Tt

Kilde: Fundamentals of futures and options markets
Ovenstaende formel afspejler fremgangsmaden, hvoraf formlens sidste led er et udtryk for

diskonteringsfaktoren. Beregning af det faste og variable ben vil blive behandlet i kommende

afsnit med udgangspunkt i renteswapaftalen i A/B NJAL.
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Renteswapaftalen i A/B NJAL

| ar 2010 har A/B NJAL besluttet at tilknytte en renteswapaftale til deres variabelt forrentede lan
med en hovedstol pa kr. 51.492.000. Foreningen har i denne forbindelse forpligtet sig til at betale
en fast rente pa 4,35 % i aftalens Igbetid og har dermed sikret sig mod rentestigninger. Foreningen
har indgaet aftalen med en Igbetid pa 10 ar, hvorfor denne udlgber d. 30/12-2020. Denne
beslutning betyder, at foreningen kender ydelsen til Ilanet i en periode pa 10 ar, hvorefter ydelsen
igen vil felge renten pa det bagvedliggende variabelt forrentede Ian. Foreningen har hermed
afdeekket risikoen for rentesendringer - men blot i en periode. Set ud fra et risikoperspektiv er
dette som udgangspunkt ikke en fordel, da foreningen ved aftalens udlgb igen vil veere eksponeret
mod rentestigninger. Hvis renterisikoen skulle afdaekkes i hele lanets Igbetid skulle
renteswapaftalen have haft en Igbetid tilsvarende til Ianets Igbetid pa 30 ar. Havde foreningen
valgt dette, ville renterisikoen vaere afdaekket, men til gengeeld havde swaprenten veaeret hgjere
som folge af den laengere sikring. Efterfglgende har det vist sig for A/B NJAL at vaere en fordel, at
renteswapaftalen kun er lavet med en periode pa 10 ar. Havde foreningen indgaet en
renteswapaftale med en laengere Igbetid, ville markedsvaerdien have vaeret mere negativ som
folge af rentefaldet og laengere tid til udlgb. Kursfglsomheden pa renteswapaftaler afhanger i hgj

grad af hvor leenge aftalen er geeldende, hvilket afspejler sig af fglgende figur.

Figur 9: Beregnet swaprente pr. 17. januar 2012 og restgeeldens kursfglsomged ved aéendring i swaprenten
pa +/- 1%-point

Beregnet Restgaeldens kursveerdi ved @&ndring i swaprenten pa
Swaprente -1 pct.point 0 pct.point +1 pct.point

Swappens
restigbetid
5ar 1,65% 104,8 100,0 95,2
10ar 2,68 % 108,9 100,0 91,1
15ar 3,10% 112,3 100,0 87,7
20ar 3,20% 115,1 100,0 84,9
25ar 3,20% 117,4 100,0 82,6
30ar 3,19% 119,5 100,0 80,5

Anm. | beregningerne er det forudsat, at rentebetalingerne pa et afdragsfrit rentetilpasningslan med 1-arig rentetil-
pasning byttes med en fast swaprente. Kursvaerdien pa restgalden opggres som kursen pa rentetilpasningslanet
(forudsat at veere lig 100) + vaerdien af swappen i forhold til kursvaerdien pa lanet.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter

Kilde: Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter, “Andelsboligforeningers anvendelse af IGn ned tilknyttede

renteswapaftaler”, august 2012
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Det skal bemaerkes, at ovenstaende figur er tilbage fra 2012, ikke desto mindre viser den tydeligt
hvordan renteswapaftalens Igbetid pavirker markedsvaerdien. Havde A/B NJAL i stedet indgaet en

renteswapaftale med Igbetid pa 30 ar, ville aftalen have pavirket foreningen i endnu hgjere grad.

Beregning af renteswappens markedsvaerdi i regnskabet i A/B NJAL

Ud fra ovenstaende beregningsmetode kan den negative markedsvardi pa foreningens
renteswapaftale efterregnes. Ifglge arsregnskabet har foreningens renteswapaftale en negativ
markedsvaerdi pa kr. 10.357.850, som i det fglgende efterregnes ved brug af obligationsmetoden. |
forbindelse med udarbejdelsen af nedenstaende tabel og udregningerne tages der udgangspunkt i
nulkuponrenter og diskonteringsfaktorer, som er hentet fra Thomson Reuters*. Endvidere er der
taget udgangspunk i de tilgaengelige informationer om A/B NJAL’s renteswapaftale, som fremgar

af arsregnskabet.

Tabel 8: Efterregning af renteswapaftalens markedsvaerdii A/B NJAL’s Grsregnskab 2015/16

Startdato 30/12/2010 Fast rente, R 4,35%
Udlgbsdato 30/12/2020 Variabel rente Cibor3
Hovedstol,H 51.492.000 Rentetilskrivning Arlig
Restlgbetid 4,5 ar Rentefix 30/06/16 -0,2075%
Ar Dato Nulkupon Diskontering CF fast CF var. Nutidsveerdi fast Nutidsveerdi var.
H*R H* Rs + H CFiast * Disk. CFar * Disk.
0,5 30/06/2016 -0,2778% 1,0014490 1.119.951 51.385.154 1.121.574 51.459.611
1,5 30/12/2017 -0,2111% 1,0032191 2.239.902 2.247.112
2,5 30/12/2018 -0,1284% 1,0032518 2.239.902 2.247.186
3,5 30/12/2019 -0,0266% 1,0009375 2.239.902 2.242.002
4,5 30/12/2020 0,0919% 0,9958545 53.731.902 53.509.156
Sum 61.367.030 51.459.611
Variabelt ben 51.459.611
Fast ben 61.367.030
Vardi af swap -9.907.419

Kilde: Egen udarbejdelse ved brug af Excel samt bilag 1 og 8. Rente fix 30.06.2016 fundet pd Finansrddets
hjemmeside®

“ Bilag 8: Nulkuponrenter og diskonteringsfaktorer
s http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/Pages/satser/regler-for-fastlaeggelse-af-cibor/historiske-satser.aspx
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Ved at opstille det forventede cashflow for det faste og det variable ben kan disse efterfglgende
tilbagediskonteres med de respektive diskonteringsfaktorer. Herefter fremkommer nutidsveerdien
af de enkelte cashflows som summeres op. Forskellen mellem de to samlede nutidsvaerdier udggr

markedsvaerdien af renteswapaftalen i A/B NJAL.

Som det fremgar af tabellen, er den negative markedsveerdi udregnet til kr. -9.907.419, hvilket
afviger fra den i regnskabets oplyste veerdi pa kr. -10.357.850. Der kan veere flere forskellige
arsager til afvigelsen, som ifglge udregningen udggr kr. 450.431. Fgrst og fremmest er det ikke
givet, at renteswapaftalens markedsveerdi er opgjort med udgangspunkt i samme rentefixing, som
er udarbejdet i ovenstaende skema. Rentefixingen, som er brugt i efterregningen er fundet pa
Finansradets hjemmeside, og med udgangspunkt i d. 30.06.2016 var rentefixet pa -0,2075 %, som
ligger til grund for beregningen af det variable ben. Endvidere kan en del af afvigelsen skyldes
pengeinstituttets fortjeneste, som ikke er medregnet i den fixede rente. Der vil derfor veere tale
om et tillaeg, som er af uvist stgrrelse. Foruden denne variabel er markedsvaerdien i A/B NJAL's
regnskab formodentligt beregnet med baggrund i andre nulkuponrenter og diskonteringsfaktorer.
Med baggrund i det datamateriale, som har veeret tilgeengeligt i forhold til beregning af
renteswapaftalens markedsvaerdi, vurderes forskellen acceptabel. Af samme arsag vil der i den
efterfglgende beregning tages udgangspunkt i og sammenlignet med den negative markedsvaerdi,

som netop er udregnet.

Beregning af renteswapaftalens nuvaerende markedsveerdi

Foruden beregningen af renteswapaftalens markedsvaerdi, som er oplyst i A/B NJAL’s regnskab,
kan vi ved samme metode estimere den nuveerende vaerdi af renteswapaftalen. Ved at beregne
markedsvaerdien i dag pavises, hvordan denne svinger som fglge af renteaendringer og ikke mindst
tiden. | denne forbindelse henvises der til figur 8 “Renteaendringers betydning for
renteswapaftalens markedsvaerdi” som giver en visuel forstaelse for, hvordan renteswapaftalers

markedsvaerdi udvikler sig som fglge af renteaendringer og tiden.
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Tabel 9: Nuvaerende markedsvaerdi af renteswapaftalen i A/B NJAL
Startdato 30/12/2010 Fast rente, R 4,35%
Udlgbsdato 30/12/2020 Variabel rente Cibor3
Hovedstol,H 51.492.000 Rentetilskrivning Arlig
Restlgbetid 3,75 ar Rentefix 30.03.17 -0,2650%
Tid Dato Nulkupon Diskontering CF fast CF var. Nutidsvaerdi fast Nutidsveerdi var.
H*R H*Rguy+H CFiast * Disk. CFq * Disk.
0,75 30/30/2017 -0,2596% 1,0020101 1.679.927 51.355.546 1.683.303 51.458.776
1,75 30/12/2017 -0,1912% 1,0034092 2.239.902 2.247.538
2,75 30/12/2018 -0,1052% 1,0029265 2.239.902 2.246.457
3,75 30/12/2019 0,0023%  0,9999150 53.731.902 53.727.335
Sum 59.904.633 51.458.776
Variabelt ben 51.458.776
Fast ben 59.904.633
Vardi af swap -8.445.857

Kilde: Egen udarbejdelse ved brug af Excel samt bilag 1 og 8. Rente fix 30.03.2017 fundet pa Finansrddets

hjemmeside®

Seneste rentefixing pa foreningens oprindelige Cibor3 lan antages at vaere d. 30.03.2017, hvor

renten var -0,2650%. Pa denne dag var restlgbetiden pa foreningens renteswapaftale 3 ar og 9

maneder grundet aftalens udlgb d. 10.12.2020. Igen ved brug af obligationsmetoden og

datamaterialet i form af nulkuponrenter samt diskonteringsfaktorer, som er hentet fra Thomson

Reuters*, kan vi beregne den nuvaerende markedsvaerdi til kr. -8.445.857. Ved sammenligning

med den efterregnede markedsvaerdi kan vi konstatere, at vaerdien har aendret sig i positiv retning

med kr. 1.461.562* fra d. 30.06.2016 til den 30.03.2017.

Som det fremgar, er Cibor3 renten faldet fra -0,2075% til -0,2650% i perioden, hvorfor

markedsvaerdien pa renteswapaftalen - alene set ud fra dette perspektiv - skulle have andret sig i

negativ retning. Dette er dog ikke tilfaeldet, hvilket skyldes den korte restlgbetid pa foreningens

renteswapaftale. Men andre ord vil tiden pa dette tidspunkt have en stgrre betydning for

markedsvaerdien, end renteandringerne vil, hvilket ogsa afspejles af figur 8 “Renteaendringers

6 http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/Pages/satser/regler-for-fastlaeggelse-af-cibor/historiske-satser.aspx

v Bilag 8: Nulkuponrenter og diskonteringsfaktorer
® Endring i markedsverdi = (—9.907.416) — (—8.445.857)
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betydning for renteswapaftalens markedsvaerdi”. Hvis vi i stedet antager, at rentefixingen d.

30.03.2017 pa Cibor3 renten var faldet med 1 %-point til -1,2650 % ville renteswapaftalens
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markedsvaerdi vaere kr. -8.961.813, hvilket fremgar af nedenstaende tabel.

Tabel 10: Renteswapaftalens markedsvaerdi ved antaget rentefix pd -1,2650% i A/B NJAL

Tid

0,75
1,75
2,75
3,75

Dato

30/30/2017
30/12/2017
30/12/2018
30/12/2019

Startdato 30/12/2010 Fast rente, R 4,35%
Udlgbsdato 30/12/2020 Variabel rente Cibor3
Hovedstol, H 51.492.000 Rentetilskrivning Arlig
Restlgbetid 3,75 ar Rentefix 30.03.17 -1,2650%
Nulkupon Diskontering CF fast CF var. Nutidsvaerdi fast Nutidsveaerdi var.
H*R H* Rsx + H CFast * Disk. CFar * Disk.
-0,2596%  1,0020101 1.679.927 50.840.626 1.683.303 50.942.821
-0,1912%  1,0034092 2.239.902 2.247.538
-0,1052%  1,0029265 2.239.902 2.246.457
0,0023%  0,9999150 53.731.902 53.727.335
Sum 59.904.633 50.942.821
Variabelt ben 50.942.821
Fast ben 59.904.633
Vardi af swap -8.961.813

Kilde: Egen udarbejdelse ved brug af Excel samt bilag 1 og 8. Rente fix 30.03.2017 antaget til -1,2650%

Sammenlignes ovenstaende markedsvaerdi pa kr. -8.961.813 med vaerdien ved et rentefix pa

-0,2650 %, kan vi konstatere en difference pa kr. 515.956, som veerdien bliver yderligere negativ

med. Dette afspejler konsekvensen ved, at renten pa foreningens oprindelige lan falder yderligere.

Trods antagelsen om det store fald i rentefixet fra -0,2075 % til -1,2650 % vil markedsvaerdien af

foreningens renteswap stadig forbedres i forhold til den efterregnede veerdi pa kr. -9.907.419.

Dette viser endnu en gang, at tidsfaktoren spiller en vaesentlig rolle i forbindelse med

kursfglsomheden.

Delkonklusion

Som de ovenstaende afsnit synligger, er der flere forskellige faktorer, som pavirker

prisfastsaettelsen af den rente, som skal betales i renteswapaftalen. Fgrst og fremmest pavirkes

renten af den nuvaerende rentestuktur samt de markedsforventninger, der er til det fremtidige
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renteniveau. Derudover har udbud og efterspgrgsel ogsa pa swapmarkedet en vaesentlig rolle,
som pavirker swapspreadet og dermed den swaprente, som det pagaldende pengeinstitut
tilbyder andelsboligforeningen. Nar markedsvaerdien pa en eksisterende renteswapaftale skal
bestemmes, kan der med fordel tages udgangspunkt i obligationsmetoden, hvor veerdien udregnes
ved at opstille cashflowet for den faste og den variable obligation. | A/B NJAL's tilfelde er
markedsvaerdien i arsregnskabet pa kr. -10.357.850, og ved brug af obligationsmetoden og det
gvrige datamateriale er denne efterregnet til kr. -9-907.419%. Forskellen vurderes tilforladelig
med baggrund i det indhentede datamateriale, samt at forudsaetningerne for A/B NJAL's
udregning er ukendte. Tilsvarende er markedsvaerdien udregnet til i dag at udggre kr. -8.445.857°
med en restlgbetid pa 3,75 ar. Udregningerne fortaeller endvidere, at markedsvaerdien pavirkes af

renteaendringer, men ligeledes i hgj grad af tiden til aftalens udigb.

Renteswapaftalens merudgift

| og med at A/B NJAL har forpligtet sig til at betale en rente pa 4,35 %, bliver foreningen og
andelshaverne belastet af en merudgift set i forhold til deres oprindelige variabelt forrentede lan.
Det Ian som foreningen har sikret med renteswapaftalen, var som naevnt oprindeligt et variabelt
forrentet Cibor3 lan. P& nuvaerende tidspunkt ligger 3 maneders Cibor renten pa -0,2650 %°* og
afspejler den rente, foreningen skulle betale, safremt renteswapaftalen ikke var indgaet. Hertil
betaler foreningen en bidragssats, hvilket medfgrer, at foreningen ifglge arsregnskabet har en
udgift pa kr. 270.179 til dette lan. Ud fra udgiften kan bidragssatsen beregnes til 0,5247%2.
Negative renter er ikke noget, der tidligere er set, men grundet Igbende rentefald er renten pa
flere kortlgbende obligationer negative®. Foreningen har som bekendt afdragsfrihed pa
realkreditlanet, men trods dette vil der teknisk set afvikles pa deres geeld som fglge af den

negative rente — vel og maerke hvis det antages, at renteswapaftalen ikke var indgaet.

* Tabel 8: Efterregning af renteswapaftalens markedsvaerdii A/B NJAL's arsregnskab 2015/16
* Tabel 9: Nuvaerende markedsvaerdi af renteswapaftalen i A/B NJAL

> http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/Pages/satser/regler-for-fastlaeggelse-af-cibor/dagens-satser.aspx

52 - 270.179
Bidragssats = ——— x 100
51.492.000

>3 http://finans.dk/live/privatokonomi/ECE8758795/nu-er-der-tre-boliglaan-med-negativ-rente/?ctxref=ext
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Det fremgar endvidere af arsregnskabet, at A/B NJAL har en udgift pa kr. 2.274.040 til deres
renteswapaftale. Udgiften til fremmedkapitalen er derfor veesentligt stgrre end den ville vaere,
safremt renteswapaftalen ikke var indgaet. Merudgiften afspejler sig endvidere i en hgjere
boligafgift, hvilket ligeledes belaster de enkelte andelshavere. Ud fra arsregnskabet kan det anslas,

hvor stor ekstraudgiften er for den andelsbolig, som kunden er interesseret i.

Tabel 11: Merudgiften som falge af renteswapaftalen i A/B NJAL

Andelsboligens merudgift i boligafgiften som fglge af renteswapaftalen

Mellemregninger Arlig udgift i kroner
Samlet udgift til renteswapaftalen 2.274.040
Samlede m?, brugt ifm. andelskronen 19.883,34
Udgift til renteswapaftale pr. m? 2.274.040 114,37
19.883,34
Arlig merudgift i boligafgift 114,37 * 84 9.607
Aktuel boligafgift 622 * 84 52.248
Arlig boligafgift uden renteswap 52.248 — 9.607 42.642

Kilde: Egen udarbejdelse ved brug af bilag 1

Af ovenstaende skema fremgar det, at boligafgiften for den pagaeldende andelsbolig ville vaere kr.
42.642 arligt (svarende til kr. 3.554 pr. maned) safremt renteswapaftalen ikke var indgaet. For den
pagaldende andel i foreningen er der altsa tale om en merudgift pa kr. 800 pr. maned i forhold til

renten pa foreningens oprindelige variabelt forrentede lan.

Renteswapaftalens udlgb

| A/B NJAL benytter foreningens sig af den offentlige vurdering, hvorfor markedsvardien af
renteswapaftalen som tidligere vist bliver medregnet i forbindelse med opggrelse af formuen. Nar
foreningens renteswapaftale udlgber d. 30.12.2020, vil dette isoleret set medfgre en stigning i
foreningens formue pa kr. 10.357.850, svarende til den negative markedsvaerdi. Her skal det

naevnes, at der er tale om et gjebliksbillede, da markedsvaerdien fortsat vil &ndre sig frem til
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udlgb og veere pavirket af eventuelle sendringer i renteniveauet. Ikke desto mindre vil
renteswapaftalen ved udlgb have en markedsvaerdi pa 0, hvorfor der alt andet lige ma paregnes
en stigning i foreningens formue. Ud fra det aktuelle arsregnskab vil A/B NJAL opleve en ny
egenkapital pa kr. 239.016.259, hvilket som tidligere udregnet resulterer i en andelskrone pa
12.021. Isoleret set vil udlgbet af renteswapaftalen derfor resultere i en andelsvaerdi pa kr.
1.009.764 for den bolig, kunden har vist interesse i. Aftalens udlgb medfgrer en stigning i
andelsboligens veerdi pa kr. 43.764 i forhold til i dag, svarende til ca. 4,53 %.

Foruden veerdistigningen vil foreningen opleve en vaesentlig reduktion i deres finansielle
omkostninger, da ydelserne fremadrettet vil vaere pavirket af 3-maneders Cibor renten, som er
betydelig lavere end den faste rente, der betales i swapaftalen. Hvis renten pa foreningens Cibor
Ian antages at ligge pa samme niveau som i dag, vil denne udggre -0,2650 % ved aftalens udlgb.

Denne rentebesparelse vil ligeledes resultere i en lavere boligafgift for foreningens medlemmer.

Som regnskabet afspejler, betaler foreningen en arlig bidragssats pa kr. 270.179, svarende til
0,5247%. Ud fra disse oplysninger kan foreningens nye reelle udgift til det afdragsfrie lan udregnes
til kr. 113.725°*. 1 denne forbindelse antages det, at 3 maneders Cibor renten er pd samme niveau
som i dag, hvilket ma antages at vaere tvivlsomt. Ikke desto mindre skal renteniveauet stige
vaesentligt, hvis foreningen ikke skulle opna en besparelse som fglge af aftalens udlgb, hvilket vil
afspejle sig i boligafgiften. Udgiften pa kr. 113.725 er kr. 2.430.494°° lavere end den ydelse, som
foreningen betaler i dag, hvilket vil resultere i en lavere boligafgift til andelshaverne. Ud fra

ovenstaende antagelser kan vi ansla den kommende boligafgift for den pagaldende andelsbolig.

* Renteudgift = 51.492.000 * (0,5247% — (—0,265%))
* Forskel i ydelse: (2.274.040 + 270.179) — 113.725
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Tabel 12: Boligafgift ved renteswapaftalens udlgb

Boligafgiften ved renteswapaftalens udigb

Mellemregning Arlig udgift i kroner
Arlig reduktion i finansielle poster = (2.274.040+270.179) — 113.725 Kr. 2.430.494
Besparelse pr. m’ 2.430.494 Kr. 122,24
19.883,34
Arlig besparelse aktuel andel 122,24 + 84 Kr.10.268
Arlig boligafgift 52.248 — 10.268 Kr. 41.980

Kilde: Egen udarbejdelse ved brug af bilag 1

Ovenstaende tabel viser, hvordan boligafgiften vil se ud for den pageeldende andelsbolig, nar
renteswapaftalen udlgber. Safremt antagelserne holder, vil den arlige boligafgift falde fra kr.

52.248 til kr. 41.980 svarende til en manedlig besparelse pa kr. 856.

Da foreningen og ikke mindst andelshaverne har vaeret vant til en fast rente pa 4,35 %, kan de
med fordel vaelge at omlaegge lanet til et nyt fastforrentet 2 % obligationslan med afdrag over 30
ar. | denne forbindelse er der taget udgangspunkt i Nykredits Ianeberegner®, som viser, at den
manedlige ydelse pa et fastforrentet obligationslan pa 2 % vil veere kr. 216.908 svarende til en arlig
udgift pa kr. 2.602.896. Denne forventede udgift kan vi sammenligne med foreningens nuvaerende
samlede udgift pa kr. 2.544.219%, hvorfor der blot er tale om en merudgift pa kr. 58.677 set i
forhold til den nuvaerende renteswap. Merudgiften svarer til en ekstraudgift pr. m? pa kr. 2,95,
som for den pagaldende andelsbolig vil resultere i en stigning i boligafgiften pa arligt kr. 248 kr.
Valger foreningen at omlaegge lanet og pabegynde afvikling pa gaelden, vil det som belyst
resultere i en lille stigning i boligafgiften. Til gengaeld vil foreningen afvikle pa gaelden, hvorfor
egenkapitalen og andelskronen dermed Igbende forbedres. | forbindelse med ovenstaende er der
igen tale om et gjebliksbillede, da det ikke er givet, at foreningen har mulighed for at optage lanet,

som er benyttet i eksemplet.

56 - . I
Bilag 9: Finansieringsforslag
* Finansiel udgift = 270.179 + 2.274.040

Side 69 af 80



Lasse Vinholt HD Finansiering 2. maj 2017

Andelshavers risiko ved renteswapaftalen

Ud fra de analyser, som er udarbejdet i forbindelse med renteswapaftalen i A/B NJAL er det nu
muligt at forholde sig til den risiko, som en ny andelshaver patager sig i forbindelse med
indtraedelse i foreningen. Foreningen og andelshaverne har i forbindelse med indgaelsen af
renteswapaftalen opnaet det, som var den oprindelige hensigt - nemlig at sikre sig mod
rentestigninger. Nar dette er sagt, har den efterfglgende udvikling i renteniveauet medfgrt, at
aftalen pavirker foreningens formue negativt. For en ny andelshaver er dette ikke ngdvendigvis en
risiko. Det kan tvaertimod veere en fordel, at foreningen er belastet af en renteswapaftale med
negativ markedsvaerdi. Den negative markedsvaerdi pavirker som tidligere vist foreningens
andelskrone, hvorfor en ny andelshaver kan kgbe andelsboligen til en lavere pris set i forhold til,
hvis aftalen ikke var indgaet. Endvidere udlgber foreningens renteswapaftale d. 30.12.2020, hvor
markedsvaerdien vil vaere nul. Dette forhold g@r endvidere, at hvis en ny andelshaver indtraeder i
foreningen i dag og beholder andelen til renteswapaftalens udlgb, vil vedkommende alt andet lige
opleve en stigning i andelskronen og dermed andelsboligens veerdi. Ud fra disse betragtninger kan

man fristes til at tro, at en ny andelshaver ikke vil veere eksponeret mod en risiko.

Hertil skal naevnes, at ogsa en ny andelshaver vil patage sig en risiko ved indtreedelse i en
andelsboligforening med eksisterende renteswapaftale. For det fgrste bliver andelshaver pavirket
af en merudgift i boligafgiften set i forhold til foreningens oprindelige 1an, som dog er fast, hvorfor
risikoen hertil er begraenset. Safremt renteniveauet falder yderligere, kan markedsvardien af
renteswapaftalen stige, hvilket vil pavirke foreningen formue og andelskrone negativt. Saelger
andelshaver sin andel, og renteniveauet er faldet, kan vedkommende derfor opleve, at vaerdien er
faldet. Dog vil denne risiko veere begranset, da tidsforholdet som vist i regneeksemplerne,
umiddelbart har stgrre betydning for markedsveaerdien end renteandringer grundet aftalens

snarlige udlgb.

Alt i alt vurderes renteswapaftalen i A/B NJAL som en mindre risiko, da renteniveauet i dag er sa
lavt, og yderligere fald vurderes mindre sandsynlige. Samtidig er tidsperspektivet med til at
minimere risikoen. Ovenstaende betragtninger bekraeftes endvidere af chefgkonom Lone

Kjeergaard fra Arbejdernes Landsbank og Martin @stergaard, indehaver af Andelsbutikken, i en
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artikel i Berlingske Business™. | artiklen omtaler begge eksperter, at man skal vaere opmaerksom
pa de risici, der er forbundet med renteswapaftaler, og at man skal vaere opmaerksom p3, at det
kan ga i begge retninger —i forhold til rentestigninger og fald. Samtidig navner Lone Kjaergaard, at
mange vil mene, der er tale om en up-side som fglge af det lave renteniveau, og en eventuel
rentestigning vil resultere i en stigning i andelsbeviset. Ud fra egne betragtninger og eksperternes
kommentarer vurderes risikoen for en ny andelshaver at vaere lav. Den primaere arsag hertil er det

lave renteniveau og ikke mindst den korte restlgbetid pa renteswapaftalen.

Delkonklusion

Som ovenstaende afsnit viser, vil en ny andelshaver i A/B NJAL blive belastet af en merudgift —set i
forhold til det oprindelige 1an - som fglge af den renteswapaftale, foreningen har indgaet. Den
manedlige merudgift afspejler sig i boligafgiften, som ville vaere kr. 3.554 frem for de nuvaerende
kr. 4.354 - svarende til en forskel pa kr. 800. Hertil skal det bemaerkes, at foreningen med
renteswapaftalen har opnaet det, de gerne ville i forhold til gnsket om en fast betaling til det
pagaldende |an. Dette var ikke blevet en realitet for foreningen, hvis renteswapaftalen ikke var
indgaet. Nar renteswapaftalen udlgber d. 30.12.2020 vil foreningen isoleret set opleve en stigning
i egenkapitalen som fglge af, at markedsveerdien ved udlgb er nul. Med udgangspunkt i
gjebliksbilledet resulterer aftalens udlgb i en ny andelskrone pa kr. 12.021 frem for den
nuvaerende pa kr. 11.500. Aftalens udlgb vil endvidere resultere i en rentebesparelse, da ydelsen
fremadrettet vil veere pavirket af 3 maneders Cibor renten, som er vaesentligt lavere end den
nuvaerende swaprente. Hvis renteniveauet antages at vaere som i dag, vil den arlige boligafgift
falde fra kr. 52.248 til kr. 41.980 som fglge af aftalens udlgb. | denne forbindelse kan foreningen
veelge at omlaegge lanet til et fastforrentet |1an med afdrag, hvilket ud fra ovenstaende analyse blot

vil resultere i en arlig merudgift for foreningen pa kr. 58.677 i forhold til i dag.

Ud fra ovenstaende analyser vurderes risikoen ved renteswapaftalen i A/B NJAL for en ny
andelshaver som vaerende begraenset. Med henvisning til eksperternes udtalelser og den korte
restlgbetid for renteswapaftalen kan en ny andelshaver uden bekymring indtraede i A/B NJAL. Dog

under forudsaetning af, at keber beholder andelen til renteswapaftalens udigb.

> http://www.business.dk/privatoekonomi/det-gode-liv-med-de-udskaeldte-renteswap
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Konklusion

Nar en kgber skal overveje, hvilken andelsbolig der skal investeres i, er der — foruden forhold
omkring renteswapaftalen i A/B NJAL og skiftet fra offentlig vurdering til valuarvurdering i A/B FH -
mange andre faktorer, som skal afklares. Kgber skal veere opmaerksom pa, at man i forbindelse
med kgbet erhverver en brugsret til den andelsbolig, som beviset refererer til. Andelshaver opnar
en del af foreningens formue og haefter samtidig for en del af gaeldsforpligtelserne. Andelshavers
del af foreningens geeld afspejler sig sammen med andelsindskuddet i den tekniske andelspris,

som udggr kr. 1.569.815 og kr. 1.813.278 for hhv. A/B NJAL og A/B FH.

| forbindelse med et andelskgb spiller prisen en betydelig rolle — bade for kgber og salger.
Prissaetningen pa andelsboligmarkedet afviger fra ejerboligmarkedet grundet reglerne om
maksimalpriserne i ABL §5. Ved prisseetningen af andelsboliger har foreningens valg af
vaerdiansattelsesmetode en afggrende rolle. Foreningen kan vaelge imellem anskaffelsesprisen,
en offentlig vurdering eller en valuarvurdering, som danner baggrund for foreningens andelskrone
og dermed vaerdien af den pagaeldende andelsbolig. Anskaffelsesprisen som vurderingsmetode ses
sjeeldent i dag, da de fleste andelsboligforeninger benytter sig af en offentlig vurdering eller en
valuarvurdering. | A/B NJAL benytter foreningen sig af den offentlige vurdering, hvorimod A/B FH
netop har skiftet fra en offentlig vurdering til en valuarvurdering, som har resulteret i en
veerdistigning i foreningens ejendom pa kr. 11.500.000 — som de har valgt at henszaette. Hvis
foreningen fjerner hensaettelsen vil vurderingen resulterer i en stigning i andelskronen pa ca.
40,67 % — svarende til en ny regnskabsmaessig vaerdi af andelen pa kr. 1.473.812. Flere foreninger
indhenter tilbud pa valuarvurderinger grundet suspenderingen af den offentlige vurdering, som er
tilbage fra 2012. | gennemsnit oplever andelsboligforeninger en stigning pa 33 % ved at skifte fra
en offentlig vurdering til en valuarvurdering™. En tilsvarende stigning vil for A/B NJAL resultere i
ejendomsveerdi pa kr. 542.640.000, som medfgrer en stigning i andelskronen pa kr. 6.771,50 pr.
m?. Veerdien af den pagaeldende andelsbolig vil stige til kr. 1.534.806, som fglge af den nye
andelskrone p& kr. 18.271,50 pr. m?. Alt i alt afspejler dette, at foreningens valg af
vaerdiansattelsesmetode har afggrende betydning for dennes egenkapital, og ikke mindst til

hvilken pris andelsboligerne kan handles. Jo hgjere veerdi ejendom bliver vurderet til, jo hgjere vil

> http://politiken.dk/oekonomi/bolig/art5621013/Private-vurderinger-gger-vaerdien-af-andelsboliger-markant
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egenkapitalen og andelskronen dermed vaere. Af samme arsag er det de faerreste
andelsboligforeninger som benytter sig af anskaffelsesprisen, da denne ofte vil resultere i den
laveste vaerdi og dermed andelskrone. En hgj vurdering antages at veere i de eksisterende
andelshaveres interesse - hvilket bekraeftes af udfordringen med ”"penge under bordet” -
hvorimod det bliver svaert for nye kgbere at komme ind pa andelsboligmarkedet. De 3
vaerdiansattelsesmetoder, som kan resulterer i betydeligt forskellige andelsvaerdier, medvirker til
et uigennemskueligt marked - hvorfor der tidligere er blevet stillet lovforslag om fri
prisfastsaettelse, som dog ikke er vedtaget. Fri prisfastsaettelse vil resultere i stigende priser, som
gor markedet mindre tilgaengeligt for potentielle kpbere og afvige fra den oprindelige tanke om
andelsboliger. Dog vil markedet blive mere sammenligneligt og medvirke til at eliminere
pengebelgb uden for kebesummen. Endvidere vil priserne pa andelsboliger stadig veere lavere end

ejerlejligheder grundet begraensningerne i forhold til finansieringen.

Ud over foreningens valg af vurderingsmetode er finansieringen via renteswapaftaler et forhold,
som pavirker foreningernes vaerdi. | andelsboligforeninger er denne aftale indgaet med henblik pa
at afdaekke en renterisiko ved af bytte en variabel rente til en fast. Foreningerne har med dette
opnaet en fast rentebetaling og bliver dermed ikke negativt pavirket af rentestigninger.
Renteswapaftaler er et meget kursfglsomt instrument, hvor markedsvaerdien ved etablering er nul
men efterfglgende aendrer sig i takt med markedet. Dette forhold pavirker
andelsboligforeningerne i hgj grad, og da markedsrenten er faldet vaesentligt, er flere foreninger
belastet af en renteswapaftale med negativ markedsvaerdi. Hvis andelsboligforeningen benytter
sig af en offentlig vurdering eller af en valuarvurdering, skal de ved opggrelse af formuen
medregne kursvaerdien af deres prioritetsgaeld — herunder markedsveerdien af renteswapaftalen.
Dette forhold ggr, at foreningens formue og dermed andelskronen bliver belastet af en negativ
markedsvaerdi, som i A/B NJAL’s tilfaelde udger kr. -10.357.850. Var renteniveauet derimod steget,
ville foreningen have en renteswapaftale med positiv markedsveerdi, som ville fremga af
foreningens aktiver. Hvis anskaffelsesprisen benyttes som veerdiansattelsesmetode, skal der ikke
tages hgjde for kursvaerdien af gaelden, hvorfor markedsvaerdien af en renteswapaftale ligeledes
ikke skal medregnes. Ikke desto mindre bgr der af foreningens arsregnskab fremga oplysninger om

renteswapaftalen for at give et retvisende billede af foreningens gkonomiske forhold.
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| forbindelse med prisfastsaettelse af renteswapaftaler tages der udgangspunkt i den nuvaerende
rentestruktur samt de fremadrettede markedsforventninger. Endvidere spiller efterspgrgslen efter
aftalerne en betydelig rolle ved prisfastsaettelsen. Nar markedsvaerdien af renteswapaftalen i A/B
NJAL skal beregnes, tages der udgangspunkt i aftalens variable- og faste rentebetalinger. Herefter
opstilles det forventede cashflow, som tilbagediskonteres, hvorefter forskellen mellem de
summerede vaerdier udggr renteswapaftalens markedsvaerdi. Renteswapaftalens nuveerende
markedsvaerdi er i denne forbindelse udregnet til kr. -8.445.857 med en restlgbetid pa 3,75 ar og
afspejler det belgb, som egenkapitalen bliver belastet med. Endvidere viser udregningen, at
markedsvaerdien er blevet mindre negativ, trods rentefixet er faldet, som fglge af reduktionen i

Ipbetiden.

Nar renteswapaftalen udlgber d. 30.12.2020, vil A/B NJAL opleve en stigning i egenkapitalen - set i
forhold til i dag - som afspejler sig i en ny andelskrone pa kr. 12.021. Aftalens udlgb vil derfor
resultere i en andelskrone som er kr. 521 hgjere end ved seneste regnskab — svarende til en
stigning i andelsveerdien pa kr. 43.764. | mellemtiden bliver andelshaverne belastet af en
merudgift, som afspejles i en hgjere boligafgift, der for den pagseldende andelsbolig udggr kr. 800
pr. md.

Alt i alt pavirker renteswapaftalen i A/B NJAL foreningens egenkapital og dermed andelskronen
negativt som fglge af markedsvaerdien. Konsekvenserne for de nuvaerende andelshavere er en
hgjere boligafgift samt en lavere andelsvaerdi. Omvendt vil risikoen ved renteswapaftalen i A/B

NJAL for en ny andelshaver vaere begraenset grundet renteniveauet og aftalens korte restlgbetid.
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Perspektivering

Har renteswapaftaler i andelsboligforeninger en fremtid?

Ud fra de behandlede problemstillinger om renteswapaftaler i denne afhandling er en naturlig
perspektivering, om vi fremadrettet kan forvente, at andelsboliger vil benytte sig af
renteswapaftaler. At dgmme ud fra den negative omtale, som renteswapaftaler har faet og stadig
far i samtlige medier, forventes omfanget af nyetablerede renteswapaftaler at vaere staerkt
begraenset. Der er ingen tvivl om, at de mange andelsboligforeninger, som har indgaet en
renteswapaftale, samtidig har erfaret flere af de ulemper, som produktet er forbundet med.
Heriblandt kan f.eks. naavnes A/B Duegarden, hvis sag i hgj grad blev daekket af medierne. Netop
denne andelsboligforening har oplevet ulemperne i form af den negative markedsvaerdi pa
renteswapaftalen og at den gvrige gaeld langt oversteg ejendomsvurderingen. Siden sagen vedr.
A/B Duegarden er der flere andelsboligforeninger, som er gaet konkurs bl.a. som fglge af
renteswapaftaler, hvilket ligeledes blev daekket af samtlige medier. Der er ingen tvivl om, at disse
eksempler pavirker andelsboligforeningerne til at vaere skeptiske over for produktet. Med
baggrund i den erfaring som andelsboligforeningerne har opnaet og delt med hinanden, forventes
nye renteswapaftaler ikke at blive etableret. Dette bekreefter korrespondent Nina Munch Perrin®,
som mener, at andelsboligforeningerne ikke laengere er interesseret i renteswapaftaler. Arsagen
hertil er ifglge Nina Munch Perrin den darlige omtale samt det nuveerende lave renteniveau. Det
lave renteniveau, som markedet oplever i dag, medfgrer, at incitamentet for en renteswapaftale
bliver mindre, da renten pa et fastforrentet obligationslan i dag ligger pa 2 % -2,5 %. Foreningerne
har altsa mulighed for at opna historisk lave renter pa deres fastforrentede 1an, som ikke er
behaftet med samme risici, hvilket giver foreningen og ikke mindst andelshaverne tryghed i

gkonomien.

Ud over de erfaringer, som andelsboligerne har gjort sig om renteswapaftaler, er
pengeinstitutterne og ikke mindst Finanstilsynet ligeledes blevet klogere pa produktet og de
konsekvenser, der opstar ved rentefald. Fgr en radgiver i et pengeinstitut ma yde radgivning om

bl.a. renteswapaftaler, skal vedkommende have en speciel certificering hertil®}, hvilket ikke gjorde

60 http://www.dr.dk/nyheder/penge/erhvervskorrespondent-laan-med-renteswap-er-blevet-farligt
61 http://www.business.dk/bank/nu-skal-din-raadgiver-vaere-certificeret
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sig geldende fgr finanskrisen. De mange andelsboligforeninger, som er blevet erklzeret konkurs,
har ligeledes haft konsekvenser for de pengeinstitutter, som har veeret kreditorer, hvorfor disse
0gsa ma antages at vaere varsomme med at etablere nye renteswapaftaler. Finanstilsynet har som
tidligere naevnt udarbejdet en bekendtggrelse som klassificerer forskellige finansielle produkter i
farverne grgn, gul og rgd alt efter kompleksiteten. Bekendtggrelsen er endvidere med til at skabe

opmarksomhed pa de komplekse produkter og ikke mindst risikoen for at lide et ubegranset tab.

Alene ud fra andelsboligforeningernes og finansmarkedernes erfaringer med renteswapaftaler
forventes produktet ikke fremadrettet at blive brugt i andelsboligforeninger. @nsker foreningerne
en fast rente frem for en variabel, bgr de omlaegge til et fastforrentet 1an trods omkostningerne.
Til gengeeld er der i dag stgrre chance for, at en renteswapaftale kan ende med at blive en fordel
for andelsboligforeningerne. Med det historisk lave renteniveau er det alt andet lige begraenset,
hvor meget renten kan falde. Hvis en andelsboligforening med et variabelt forrentet l1an i dag
veelger at indga en swapaftale, og renten efterfglgende stiger, vil markedsvaerdien ligeledes stige,
og foreningen tjener pa aftalen. Hertil skal naevnes, at hvis en sadan konstellation forekommer, er
det formentlig med spekulation for gje, hvilket ikke bgr forega i andelsboligforeninger med

baggrund i de store konsekvenser, som renteswapaftaler har vist sig at have.
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ADMINISTRATOR- OG BESTYRELSESPATEGNING

Undertegnede har aflagt &rsrapporten for 2015/16 for Andelsboligforeningen Njal.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabs-

klasse A, andelsboliglovens § 5, stk 11, 0g § 6, stk. 2 og 8, og foreningens vedtzgter.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 30. juni 2016 samt af foreningens aktiviteter for regnskabsaret 1. juli 2015

—30. juni 2016.

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, der vasentlig vil kunne

pavirke vurderingen af foreningens finansielle stilling.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 13. september 2016
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLARING

Til medlemmerne i Andelsboligforeningen Njal

Vi har revideret arsregnskabet for Andelsboligforeningen Njal for regnskabsdret 1. juli 2015 -
30. juni 2016, omfattende anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Ars-
regnskabet aflegges efter arsregnskabslovens bestemmelser, andelsboliglovens § 5, stk. 11, og

§ 6, stk. 2 og 8, og foreningens vedtzegter.

Bestyrelsens ansvar for drsregnskabet

Andelsboligforeningens bestyrelse har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver
et retvisende billede i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser, andelsholig-
lovens § 5, stk. 11, og § 6, stk. 2 og 8, og foreningens vedtagter. Bestyrelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som bestyrelsen anser ngdvendig for at udarbejde et drsregn-

skab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om drsregnskabet pd grundlag af vores revision. Vi
har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderli-
gere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt plan-
lzegger og udfgrer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet er uden

vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opnd revisionsbevis for belgb og
oplysninger i drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhzenger af revisors vurdering, her-
under vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for
virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet her-
med er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstzendighederne, men ikke at
udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfat-
ter endvidere vurdering af, om bestyrelsens valg af regnskabspraksis er passende, om bestyrel-

sens regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.



Andelsboligforeningen Njal Arsrapport 2015/16 5

DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLERING (FORTSAT)

Det er vor opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for

vor konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af andelsboligforeningens
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2016 samt af resultatet af andelsboligforenin-
gens aktiviteter for regnskabsdret 1. juli 2015 — 30. juni 2016 i overensstemmelse med arsregn-

skabsloven, andelsboliglovens § 5, stk. 11, 0g § 6, stk. 2 og 8, og foreningens vedtaegter.

Supplerende oplysninger vedrgrende forstielse af revisionen

Andelsbholigforeningen har i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens vejledning om arsregn-
skaber for andelsbo!igforeninge}, der aflzegger drsregnskab efter drsregnskabsloven, medtaget
budgettal som sammenligningstal i resultatopggrelse og noter. Disse budgettal har, som det

ogsa fremgdr af resultatopggrelse og noter, ikke vaeret underlagt revision.

Kgbenhavn, den 13. september 2016
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsregnskabet for Andelsboligforeningen Njal er aflagt i overensstemmelse med bestemmel-
serne i arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse A, andelsboliglovens § 5, stk. 11,
0g § 6, stk. 2 og 8, bekendtggrelse nr. 2 af 6. januar 2015, jf. andelsboligforeningslovens § 6, stk.

2, samt foreningens vedteaegter.

Formalet med &rsrapporten er at give et retvisende billede af foreningens aktiviteter for regn-
skabsperioden, og vise, om den budgetterede og hos medlemmerne opkraevede boligafgift er

tilstreekkelig.

Endvidere er formdlet at give de kraevede nggleoplysninger, at give oplysning om andelens

veerdi og at give oplysninger om tilbagebetalingspligt vedrgrende modtaget stgtte.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste regnskabsar.

RESULTATOPG@®RELSEN
Opstillingsform
Resultatopggrelsen er opstillet, s& denne bedst viser foreningens aktivitet i det forlgbne regn-

skabsar.

De i resultatopgprelsen anfgrte, ureviderede budgettal for regnskabséaret er medtaget for at vise

afvigelser i forhold til realiserede tal.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (FORTSAT)

Indtaegter

Boligafgift og lejeindtaegt vedrgrende regnskabsperioden indgar i resultatopggrelsen.

@vrige indteegter indtaegtsfgres i takt med administrators modtagelse af oplysninger om indbetal-
te indtaegter. Disse indtzegter er sdledes ikke ngdvendigvis periodiseret fuldt ud i regnskabsperio-

den.

Omkostninger

Omkostninger vedrgrende regnskabsperioden indgar i resultatopgerelsen.

Finansielle poster
Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer

regnskabsperioden.
Finansielle indtzegter bestar af renter af bankindest3ender.,

Finansielle omkostninger bestdr af regnskabsperiodens renteomkostninger og bidrag vedrgrende
prioritetsgaeld, amortiserede kurstab og laneomkostninger fra optagelse af I&n (prioritetsgeeld),
samt renter af bankgeeld. Herudover indregnes betalinger p3 indgaet rentesikringsaftale (rente-

swap).

Skat af arets resultat

Skat af drets resultat omfatter aktuel skat af arets forventede skattepligtige indkomst. Der indreg-
nes ikke negativ udskudt skat (skatteaktiv) af eventuelt underskud til fremfgrsel, ligesom der ikke
indregnes udskudt skat vedrgrende ejendomsavancebeskatning ved salg af sidste udlejningslejlig-

hed.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (FORTSAT)

BALANCEN

Materielle anlzegsaktiver

Foreningens ejendom (grund og bygning) indregnes pd anskaffelsestidspunktet og veerdiansat-

tes ved farste indregning til kostpris.

Ved efterfglgende indregninger vaerdiansattes foreningens ejendom til dagsvaerdien pd balan-
cedagen, svarende til den seneste kendte offentlige ejendomsvurdering. Opskrivninger i forhold
til seneste indregning fares direkte pa foreningens egenkapital pa en sarskilt opskrivningshen-

leggelse.

Opskrivninger tilbagefgres i det omfang dagsvaerdien falder. | tilfeelde hvor dagsvaerdien er la-
vere end den historiske kostpris, nedskrives ejendommen til denne lavere veerdi. Den del af
nedskrivningen, der ikke kan rummes i opskrivningshenlaaggelsen, indregnes i resultatopggrel-

sen.

Der afskrives ikke pa foreningens ejendom.

Tilgodehavender
Tilgodehavender veerdiansaettes til nominel vaerdi. Vaerdien reduceres med nedskrivning til ime-

degaelse af tab.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (FORTSAT)

Egenkapital

Under foreningens egenkapital indregnes medlemmers andelsindskud.

Der fgres en separat konto for opskrivningshenlaeggelsen vedrgrende opskrivning af foreningens

ejendom til dagsveerdi (“reserve for opskrivning af foreningens ejendom”).

“Overfert resultat mv.” indeholder akkumuleret resultat, tilleegsveerdi ved nyudstedelse af andele,
a@ndringer i dagsveaerdien af finansielle sikringsinstrumenter (renteswap) samt resterende overfpr-

sel af arets resultat.

Under “andre reserver” indregnes belgb reserveret til fremtidig planlagt vedligeholdelse samt re-
servation til impdegaelse af vaerdiforringelse af foreningens ejendom, kursreguleringer mv. i over-

ensstemmelse med generalforsamlingsbeslutning.

Prioritetsgeeld inkl. finansielle sikringsinstrumenter
Prioritetsgeeld indregnes ved laneoptagelsen til kostpris, svarende til det modtagne provenu efter
fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder vaerdianszettes prioritets-

gaelden til nominel vaerdi.

Finansielle instrumenter i form af indgaede aftaler om rentesikring (renteswap) vaerdiansaettes til
kostpris pa aftaletidspunktet, svarende til kr. 0. Efterfglgende indregnes renteswappen til dags-
veerdien pa balancedagen. Arets regulering af dagsveerdien pa renteswappen fgres direkte pa
egenkapitalen. Dagsveerdien er opgjort af leverandgren af aftalen. Renteswappen indregnes i til-
knytning til prioritetsgaelden, da den anses for en integreret del af belaningen af foreningens ejen-

dom. Vaerdien af renteswappen indgar i beregningen af andelsvardien.

@vrige geeldsforpligtelser

@vrige geeldsforpligtelser vaerdiansaettes til nominel vaerdi.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (FORTSAT)

Hensattelse til udskudt skat

Foreningens vedtzegter bestemmer, at det er generalforsamlingen der tager stilling til afhaen-
delse af det sidst udlejede lejemal til et ikke-mediem, hvilket ikke forventes at ske. Dermed op-
retholdes den skattemaessige erhvervsaktivitet, hvorfor det ikke er sandsynligt, at der udlgses
ejendomsavancebeskatning. Der indregnes derfor ikke henszttelse til udskudt skat som fglge

heraf. Der indregnes heller ikke negativ udskudt skat af skattemaessigt underskud til fremfgrsel.

@VRIGE NOTER
Nggleoplysninger

De i note 20 anferte nggleoplysninger har til formal at leve op til de krav, der fglger af § 3 i be-
kendtggrelse nr. 2 af 6. januar 2015 fra Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter om oplys-

ningspligt ved salg af andelsboliger.

Herudover indeholder noten visse supplerende nggletal, der informerer om foreningens gko-

nomi.

Andelsveardi
Bestyrelsens forslag til andelsveerdi fremgar af note 21. Andelsvaerdien opggres i henhold til

andelsboligforeningsloven samt vedtaegternes § 14, stk. 1.

Vedtaegterne bestemmer desuden i § 14, stk. 1, at selvom der lovligt kan vedtages en hgjere

andelsvaerdi, er det den pé generalforsamlingen vedtagne andelsvaerdi, der er galdende.
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Resultatopggrelse for perioden 1. juli 2015 til 30. juni 2016

Realiseret Budget Realiseret
regnskab (ej revideret) regnskab
2015/16 2015/16 2014/15
Indtzegter Note KR. KR. KR.
Boligafgift 12.481.482 12.473.507 12.345.820
Lejeindtegter 1 2.049.083 2.028.000 2.025.143
@vrige indtagter 2 248.502 240.000 273.022
Foreningens salg af andele 1.343.937 520.000 1.499.349
Indtaegter i alt 16.123.004 15.261.507 16.147.334
Omkostninger
Ejendomsskat og forsikringer 3 1.034.733 1.028.000 589.188
Forbrugsafgifter 4 1.449.791 1.483.000 1.400.329
Renholdelse 5 1.001.869 1.120.000 1.001.159
Vedligeholdelse, Ighende 6 509.035 500.000 360.535
Vedligeholdelse, planlagt i 2.508.249 4.900.000 8.192.621
Administrationsomkostninger 8 855.265 7959.000 701.894
@vrige foreningsomkostninger 9 126.799 127.300 120.965
Omkostninger i alt 7.485.741 9.957.300 12.766.691
Resultat fpr finansielle poster 8.637.263 5.304.207 3.380.643
Finansielle omkostninger 10 5.598.603 5.520.000 5.645.113
Finansielle poster i alt 5.598.603 5.520.000 5.645.113
Resultat for skat 3.038.660 -215.793 -2.264.470
Skat af arets resultat 0 0 0
Arets resultat 3.038.660 -215.793 -2.264.470
Betalte prioritetsafdrag -1.891.476 -1.895.000 -1.355.556

Restbelpb overfgrt til/fra henl=ggelser 1.147.184 -2.110.793 -3.620.026
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Balance pr. 30. juni
30/6 30/6
2016 2015
Aktiver Note KR. KR.
Ejendommene matr. nr. 133 m.fl., Amagerbros kvarter, Kgbenhavn 1% 408.000.000 408.000.000
Dagsveerdi iht. offentlig ejendomsvurdering
Offentlig ejendomsvurdering pr. 1. oktober 2015, kr. 408.000.000
Materielle anlagsaktiver 408.000.000 408.000.000
Periodeafgraensningsposter 28.770 26.521
Tilgodehavender 28.770 26.521
Likvide beholdninger 12 8.558.111 6.274.181
Omsaetningsaktiver 8.586.881 6.300.702
Aktiver 416.586.881 414,300,702
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Balance pr. 30. juni

30/6 30/6

2016 2015
Passiver Note KR. KR.
Andelsindskud 9.941.670 9.874.820
Reserve for opskrivning af foreningens ejendom (offentlig vurdering ift. kostpris) 208.118.505 208.118.505
Overfgrt resultat m.v. 13.482.588 -90.213

231.542.763 217.903.112

Andre reserver (jf. forslag til generalforsamlingsbeslutning)
Reserveret til vedligeholdelse og vardiforringelse af ejendom mv. 33.530.438 43.453.160
Andre reserver 33.530.438 43.493.160
Egenkapital 13 265.073.201 261.396.272
Prioritetsgaeld inkl. renteswap 14 144.649.219 147.042.113
Mellemregning andelssalg m.v. 3.375.151 2.268.038
Deposita leje 302.395 300.886
Uafsluttet varmeregnskab 15 294.041 246,299
Indvendig vedligeholdelse 16 1.314.276 1.253.631
Forudbetalt leje 34.136 34.136
Skyldige omkostninger 17 1.544.462 1.759.327
Gzldsforpligtelser 18 151.513.680 152.904.430
Passiver 416.586.881 414.300.702
Eventuzlforpligtelser 19
Npgletal 20
Beregning af andelsvaerdi 21
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Noter til resultatopggrelse for 2015/16
Realiseret Budget Realiseret
regnskab (ej revideret) regnskab
2015/16 2015/16 2014/15
KR. KR. KR.
Note 1. Lejeindtzgter
Boligleje 1.325.714 1.310.000 1.318.825
Erhvervsleje 701.956 696.000 685.318
Kzlderleje 21.413 22.000 21.000
2.049.083 2.028.000 2.025.143
Note 2. @vrige indtaegter
Bidrag til Bryggenet eksklusiv finansiering og afskrivning (netto) 162.062 180.000 180.632
Arbejdsweekend 76.800 £0.000 84.000
Andre indtesgter 9.640 0 8.390
248.502 240.000 273.022
Note 3. Ejendomsskat og forsikringer
Ejendomsskat 805.727 800.000 761.794
Forsikringer 229.006 228.000 227.394
1.034.733 1.028.000 989,188
Note 4. Forbrugsafgifter
Vandafgift 797,207 750.000 684.180
Renovation 600.202 633.000 617.264
Elforbrug faellesarealer 132.382 100.000 98.885
1.448.791 1.483.000 1.400.329
Note 5. Renholdelse
Vicevaertservice mv. 385.603 500.000 412.319
Ejendomsinspektgr 125.625 120.000 115.369
Vagtordning 43.692 50.000 43.506
Trappevask 265.232 290.000 275.685
Vinduespolering, snerydning, skadedyrsbekeempelse og containerleje  138.633 100.000 98.415
Leje af kontor, inkl. varme 36.437 40.000 34.860
Ovrige ejendomsudgifter, herunder graffitirens 6.647 20.000 21.005
1.001.869 1.120.000 1.001.159
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Noter til resultatopggrelse for 2015/16

Realiseret Budget Realiseret
regnskab  (ej revideret) regnskab
2015/16 2015/16 2014/15
KR. KR. KR.

Note 6. Vedligeholdelse, Igbende
Murer 10.667 - 0
Temrer og snedker 94.074 - 21.513
Elektriker 66.683 - 51.142
VVS 115.513 - 111.485
Maler 15.413 = 7.625
Glarmester 12.281 : 17.090
Varmeanlag (inkl. CTS-styring) 50.129 45.547
Laseservice m.v. 48.252 42.330
Radgivning 4.125 = 0
Anden reparation og vedligeholdelse 82.249 o 34.121
Materialer 9.249 - 29.682
505.035 500.000 360.535

Note 7. Vedligeholdelse, planlagt
Cpgangsrenovering 2.103.716 - 7.728.384
Tag 0 - 1.481
Brgndrenovering 153.359 - 55.007
Portrenovering 0 - 199.143
Gardrenovering 3.179 - 20.480
Isolering af keelder 0 - 14.401
Tagrenovering, 5-ars-gennemgang, voldgiftssag 247.995 173.725
2.508.249 4.900.000 8.192.621
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Noter til resultatopggrelse for 2015/16
Realiseret Budget Realiseret
regnskab (ej revideret) regnskab
2015/16 2015/16 2014/15
KR. KR. KR.
Note 8. Administrationsomkostninger
Administrationshonorar 385.084 385.000 382.623
Administrationshonorar ekstraarbejder 0 3.000 3.750
Udarbejdelse af varmeregnskab 153.865 150.000 149.403
Revision cg regnskabsmaessig assistance 54,625 56.000 55.000
Revision, ekstraarbejde tidligere ar 3.000 0 3.000
Advokat, Ipbende radgivning 139.518 75.000 44,385
Altanudvalg 0 50.000 0
Porto og gebyrer 28.340 35.000 29.928
Kontorholdsartikler, inkl. kopimaskine 55.112 19.865
Telefon og internet 8.353 45.000 7.331
Tab pa tilgodehavender, bl.a. dgdsbo 17.258 2.587
Diverse 10.110 4.022
855.265 799.000 701.8%4
Note 9. Pvrige foreningsomkostninger
Bestyrelseshonorar 70.000 70.000 65.000
Skattefri bestyrelsesgodtggrelse 14.800 14.800 14.800
Mgder og generalforsamling 28.370 29.000 28.074
Kontingenter 13.629 13.500 13.091
126.799 127.300 120.965
Note 10. Finansielle omkostninger
Renteudgifter og provision, bank 25.322 25.000 24.251
Prioritetsrenter og bidrag 2.276.901 2.277.000 1.701.304
Betaling vedrorende renteswap 3.127.891 3.120.000 3.817.455
Renter Grundejernes Investeringsfond 97.846 98.000 102.103
Laneomkostninger 70.643 0 0
5.598.603 5.520.000 5.645.113
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Noter til balancen

30/6 30/6
2016 2015
KR. KR.

Note 11. Ejendommene matr. nr. 133 m.fl., Amagerbros kvarter, Kgbenhavn
Kostpris pr. 1. juli, inklusive forbedringer 145.101.485 146.101.495
Tilgang 0 0
Afgang 0 0
Kostpris pr. 30. juni 146.101.495 146.101.495
Opskrivninger pr. 1. juli 261.898.505 260.898.505
Arets opskrivning 0 1.000.000
Tilbagef@rt opskrivning 0 0
Opskrivninger pr. 30. juni 261.898.505 261.898.505
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30. juni 408.000.000 408.000.000

Ejendommen er indregnet til den offentlige ejendomsvurdering, der vurderes anvendelig som indikator for dags-
vardien.

Det ma antages, at den offentlige ejendomsvurdering er fglsom over for renteudsving.

Note 12. Likvide beholdninger

Pengeinstitutter (kreditmaksimum kr. 5.000.000) 8.557.722 ©.273.651
Kassebeholdning 389 530
Likvide beholdninger i alt 8.558.111 6.274.181



Andelsboligforeningen Njal Arsrapport 2015/16 18
Noter til balancen
Note 13. Egenkapital
Egenkapital fgr andre reserver Andre reserver Egenkapital
ialt
Andels- Reserve for Overfart lalt Reserveret til
indskud opskrivning af resultat m.v. vedligeholdelse,
ejendom vardiforringelse
af ejendom, kurs-
regulering m.v,
Saldo pr. 1. juli 2015 9.874.820 208.118.505 -90.213 217.903.112 43.493.160 261.396.272
Salg af egne andele 66.850 66.850 66.850
Arets veerdiregulering ejendom 0 0
Andring i dagsveardi renteswap 571.419 571.419 571.419
Overfgrt til/fra reserver 9.962.722 9.862.722 -9.962.722 0
Betalte prioritetsafdrag 1.891.476 1.891.476 1.891.476
Rest af drets resultat 1.147.184 1.147.184 1.147.184
Saldo pr. 30. juni 2016 9.941.670 208.118.505 13.482.588 231.542.763 33.530.438 265.073.201
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Note 14. Prioritetsgaeld inkl. renteswap, 30/6-2016

Kurs Rest- Renter Betalte Nominel Kursveerdi
Igbetid og afdrag restgald
iar bidrag iaret
Grundejernes Inv. Fond, annuitetslan.
Fast rente, 1,50% opr. kr. 8.000.000 100,00 19,0 97.846 286.488 6.343.683 6.343.683

Nykredit A/S, abligationslan.

Variabel rente, Cibor 3, opr.

kr. 51.492.000, inkonvertibelt. 100,12 25,0 270.179 0 51.492.000 51,553.790
Afdragsfrit til 31/3 2041.

Renta fastsettes 4 gange rligt.

Renteswap,

markedsveerdi. Aftale om ren-

teombytning til fast rente 4,35 100,00 4.5 2.274.040 10.357.850 10.357.850
pct. p.a. Sikrer obligationslanet

oprindeligt kr. 51.492,000.

Udlaber 30/12 2020,

Nykredit A/S, kontantlan. Pa-
lyd. rente 2,00% p.a., konverti- 100,00 18,0 801.643 1.101.095 25.486.579 26.727.688
belt, opr. 27.661.000.

Effektiv rentesats 2,5624 pct. p.a.

Nykredit A/S, kontantlan. P3-

lyd. rente 3,00% p.a., konverti- 100,00 30,0 945.382 503.893 50.969.107 52.550.561
belt, opr. 51.473.000.

Effektiv rentesats 3,2440 pct. p.a.

Nykredit A/S, obligationslan.
Variabel rente, F1, opr.

kr. 51.403.000, inkonvertibelt. indfriet 259.697 0 0 0

Renteswap,
markedsvardi. Aftale om ren-
teombytning til fast rente 3,98 indfriet 853.851 0 0
pct. p.a. Sikrer F1-lanet
oprindeligt kr. 51.403.000.
5.502.638 1.891.476 144.649.219 147.533.573
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30/6 30/6
2016 2015
KR. KR.
Note 15. Varmeregnskab
Indbetalt a conto 1.115.690 1.108.365
Fiernvarmeombkostning 821.649 862.066
294,041 246.299
Note 16. Indvendig vedligeholdelse for lejere
Saldo pr. 1. juli 1.253.631 1.184.768
Henlagt i aret 118.476 117.766
1.372.107 1.302.534
Anvendt i aret 35.427 11.250
Tilbagefart ved salg 22.404 37.653
Saldo pr. 30. juni 1.314.276 1.253.631
Note 17. Skyldige omkostninger
Viceveertservice 56.978 48.310
Trappevask 18.563 22.891
Al Arkitekter 0 137.822
Alectia 0 83.584
Revision og regnskabsmaessig assistance 55.000 55.000
Bestyrelseshonorar 0 20.000
Advokat 108.375 0
Handvaerkere 1.171.826 1.374.334
Voldgift 59.750 0
Vand og el 5714 0
Bryggenet 9.090 0
Durige geeldsposter 13.169 17.386
1.544.462 1.758.327

Note 18. Geldsforpligtelser

Af de samlede galdsforpligtelser kr. 151.458.840 udger langfristede galdsforpligtelser kr. 142.139.080.

Den langfristede geld bestar af prioritetsgaeld samt dagsvaerdien af renteswap. Der henvises i gvrigt til note 14,
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Note 15. Eventualforpligtelser

Siklkerhedsstillelser:

Der er tinglyst ejerpantebrev nominelt kr. 5.000.000 til Nykredit Bank, til sikkerhed for bankmellemvarende.
Der er tinglyst realkreditpantebreve nominelt i alt kr. 130.626.000 til sikkerhed for realkreditlan.

Der er tinglyst pantebrev nominelt i alt kr. 8.000.000 til sikkerhed for I13n i Grundejernes Investeringsfond.
Foreningens medlemmer hzfter ikke personligt for foreningens forpligtelser.

Afgivne garantier:

Andelsboligforeningen har stillet garanti og kaution overfor banker pa vegne af andelshavere med i alt kr. 195.556.

Ejendomsavancebeskatning:

I henhold til retspraksis vil overdragelse af det sidste lejemal med udlejning til ikke-medlemmer medfgre ejen-
domsavancebeskatning af alle foreningens lejemal overgaet efter den 19. maj 1994. Der er ikke indregnet udskudt
skat som fplge heraf, idet vedtaegternes § 3, stk. 6 indskraenker bestyrelsens mulighed for at traeffe beslutning om
salg af den sidste udlejede lejlighed. Det er siledes generalforsamlingen, der treffer beslutning om evt. salg af den
sidste udlejede lejlighed, hvorfor det ikke er sandsynligt, at der vi‘J blive udlgst ejendomsavancebeskatning. For-
eningen udlejer fortsat 41 lejligheder til ikke-mediemmer. Skatteforpligtelsen ved salg, kan pr. 30/6 2016 opggres
til ca. kr. 21,1 mio. for de lejligheder, der er solgt. Hvis de resterende udlejede lejligheder kunne cpgeres pr. 30/6
2016, svarer den samlede forpligtelse til ca. kr. 30,7 mio. Belgbet kan farst opggres ved salg af den sidste udlejede

lejlighed.
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Note 20. Nggleoplysninger

Nggletallene viser centrale dele af foreningens gkonomi og er primaert udregnet p baggrund af de arealer der
fremgar af BBR-Meddelelser,

| andelsboligforeningen Njal anvendes arealet som fordelingsnggle, men da BBR-registeret ikke registrerer decima-
ler og A/B Njal anvender to decimaler i fordelingsngglen, svarer de arealbaserede nggletal ikke til de, der konkret

gzlder for den enkelte andelshaver.
Lovkraevede nggleoplysninger
I bilag 1 til bekendtggrelse nr. 2 af 6. januar 2015 er opregnet en re=kke nggleoplysninger om foreningens gkono-

mi, der skal cptages som noter til &rsregnskabet. Disse nggleoplysninger fglger her:

Grundleggende oplysninger om andelsboligforeningen

Boligtype Antal Areal (kvm) Areal (kvm) Areal (kvm)
Ejendommens areal udger ifglge BBR-oplysninger fglgende: 2015/16 2014/15 2013/14
(B1) Andelsboliger 240 19.908 19.775 19.628
(B2) Erhvervsandele 0 0 0 0
{(B3) Boliglejemal 36 2.608 2.692 2.812
(B4) Erhvervslejemal 5 650 650 650
(B5) @vrige lejemal 0 0 0 0
(B6) 1 alt 281 23.166 23.117 23.090

(C1) Ved opgerelse af andelsvardien benyttes boligernes faktiske areal (anden kilde) som fordelingstal.

(C2) Ved opgarelse af boligafgiften benyttes boligernes faktiske areal (anden kilde) som fordelingstal.

(D1) Foreningen er stiftet i 2001.

(D2) Ejendommen er opfert i 1912,

(E1) Den enkelte andelshaver kan ikke hafte for mere, end der er betalt for andelen.
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Note 20. Nggleoplysninger (fortsat)

(F1) Ejendommen er ved beregningen af andelsvardien indregnet til offentlig ejendomsvurdering.

Beregnede nggletal for foreningen ultimo aret: kr/kvm

kr. i alt (B6)
(F2) Offentlig ejendomsvurdering (F2/86) 408.000.000 17.612
(F3) Generalforsamlingsbestemte reserver (F3/B6) 33.530.438 1.447
(F4) Reserver | procent af ejendomsvardi 8,22%

(G1) Foreningen har ikke modtaget offentligt tilskud, som skal tilbagebetales ved foreningens oplgsning.
(G2) Foreningens ejendom er ikke palagt tilskudsbestemmelser, jf. lov om friggrelse for visse tilskudsbestemmelser
m.v.

(G3) Der er ikke tinglyst en tilbagekgbsklzusul (hjemfaldspligt) pa foreningens ejendom.

Andelsboligforeningens drift, herunder udlejningsvirksomhed og vedligeholdelse m.v.

kr/kvm

Beregnede nggletal for foreningen: kr. juni andel (B1)
(H1) Boligafgift 1.031.721 x12 /19.908 622
(H2) Erhvervslejeindtagter 59.437 x12 /19.908 36
(H3) Boliglejeindtaagter 118.290 x12 /19.908 71
2013/14 2014/15 2015/16

(1) Arets overskud, kr. pr. kvm andel (B1) 79 -190 85
ler/kvm

andel (B1)

(K1) Andelsvaardi 11.486
(K2) Gldsforpligtelser fratrukket omsatningsaktiver 7.179
(K3) Teknisk andelsveerdi (K1 + K2) 18.665
2013/14 2014/15 2015/16

(M1) Vedligeholdelse, labende, kr. or. kvm i alt (BB) 13 16 22
(M2) Vedligeholdelse, genopretning 0g renovering, kr. pr. kvm i alt (BG) LW 354 108

(M3) Vedligehold i alt, kr. pr. kv i alt (B6) 64 370 130



Andelsboligforeningen Njal Arsrapport 2015/16 24
Noter
Note 20. Nggleoplysninger (fortsat)
| pct.
(P) Friveerdi ultimo (geeldsforpligtelser sammenholdt med ejendommens regnskabsmaessige veerdi) 63
2013/14 2014/15 2015/16
(R) Arets afdrag, kr. pr. kvm andel (B1) 54 69 95

Supplerende nggletal i gvrigt (beregnet efter faktiske arealer inkl. decimaler)

Udover de lovkraevede nggleoplysninger overfor er der beregnet fglgende npgletal pr. statusdagen, der medvirker

til at skabe det fornpdne overblik over foreningens gkonomiske forhold:

kr/kvm

andel

Offentlig ejendomsvurdering 20.520
Valuarvurdering -
Anskaffelsessum (kostpris) 7.348
Galdsforpligtelser fratrukket omsaetningsaktiver 7.188
Foreslaet andelsvaerd] 11.500
Reserver uden for andelsveerdi 1.686

Boligafgift i gennemsnit pr. andelsbolig-kvm
Boliglejeindtaegt pr. udlejede bolig-kvm

Erhvervslejeindtagt pr. udlejede erhvervs-kvm

Omkostninger m.v. i pct. af (omkostninger + finansielle poster netto + afdrag):
Vedligeholdelsesomkostninger

Bvrige omkostninger

Finansielle poster, netto

Afdrag

Boligafgift i pct. af samlede ejendomsindtagter

lr/kvm
ialt

17.631

6.313
6.176
9.881
1.449

kr/kvm
628
508
1.080

| pct.
20
30
37
13

100

77
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Note 21. Beregning af andelsvaerdi
Bestyrelsen foresldr fplgende veerdiansattelse i henhold til andelsboligforeningslovens § 5, stk. 2, litra C,
{offentlig ejendomsvurdering)
Andels-
m2 kapital
Andelshavere med indskud kr. 500,- pr. m2 19.883,34 9.941.670
Udlejede lejligheder, inkl. erhverv 3.258,30 0
Usolgt loftsareal 230,00 0
23.371,64 9.941.670
Foreningens egenkapital ekskl. andre reserver/generalforsamlingsbestemte reserver 231.542.763
Korrektioner i henhold til andelsholigforeningsloven:
Prioritetsgzld (nominel) inkl. renteswaps 144.649.219
Prioritetsgaald inkl. renteswaps, kursveerdi -147.533.573 -2.884.354
228.658.409
Ejendommen er indregnet til offentlig ejendomsvurdering pr. 1. oktober 2015,
228.658.409
Beregnet andelsvaerdi pr. 30. juni 2018, pr.m2 = 19.883,34 11.500
Bestyrelsen foreslar andelskronens vaerdi fastsat til 11.500
(Maksimal lovlig andelsvaardi i henhold til ABL § 5, stk. 2 kan beregnes til kr. 13.186 pr. m2)
Senest vedtagne andelsveaardi til sammenligning (vedtaget pd generalforsamlingen
den 11. november 2015) 11.000

Den pd generalforsamlingen vedtagne andelsvard] er gzldende indtil naeste generalfarsamling.
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Note 21. Beregning af andelsveardi (fortsat)

Af Skats vurderingsvejledning fremgar det, at for andelsboligforeningsejendomme anszettes ejendomsvaerdien
principielt efter samme retningslinier, som geelder for private udlejningsejendomme. Prisen for en udlejningsejen-

dom vil vaere bestemt af ejendommens forventede afkast.

Ejendommens afkast skal holdes op imod faktorer som den aktuelle obligationsrente og inflationsraten.

Af Skats vurderingsvejledning fremgar det endvidere, at &ndringer i den offentlige huslejeregulering og forvent-

ninger om andringer heri, spiller en rolle for prisfastseettelsen.

Sker der aendringer i den aktuelle obligationsrente og den offentlige huslejeregulering i de kommende ar, kan

dette have stor betydning for vurderingen af ejendommen.

Nye andelshavere (kgbere) skal vaere serlig opmeerksom pa disse forudsaetninger, der er anvendt ved vurdering af
andelskronen. Ovennavnte foreslaede andelskrone kr. 11.500, er ikke den maksimalt tilladte pris og ikke ngdven-

digvis et udtryk for markedsprisen.
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Administrators og bestyrelsens pategning

Undertegnede har dags dato aflagt drsregnskabet for 2015 for AB Fiskers Hvile

Arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven med fornedne tilpasninger samt andelsboligloven og foreningens
vedtegter.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmeassig, saledes at arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens aktiver og
passiver, finansielle stilling samt resultatet.

Vi kan efter vores bedste overbevisning bekrafte falgende forhold:
Samtlige aktiver, der tilherer foreningen, er indregnet i balancen. Disse er til stede og er forsvarligt veerdiansat.

Foreningens aktiver er ikke pantsat, behaftet med ejendomsforbehold eller lignende ud over det i Arsregnskabet anforte.

Samtlige aktuelle forpligtelser og eventualforpligtelser, der péhviler foreningen, er forsvarligt opgjort og indregnet eller oplyst i
arsregnskabet.

Oplysninger til negletalsskemaet er udarbejdet af bestyrelse og administrator.

Der er ikke verserende eller truende erstatningskrav, retssager, skattesager m.v. ud over de i arsregnskabet anforte.

Foreningen har tegnet forsikringer i et sidant omfang, at foreningens aktiver og hele foreningen skennes rimeligt
forsikringsdekket i skadessituationer.

At der ikke indtil underskriftstidspunktet er afdzkket besvigelser eller formodning om besvigelser mod foreningen.

Der er ikke i perioden fra regnskabsérets udleb og indtil dato indtruffet ekstraordinzre forhold eller opstaet tab eller
tabsrisici af vaesentlig betydning for bedemmelsen af foreningens indtjening eller finansielle stilling.

Foreningen har ikke indgaet aftale om renteswap eller andre finansielle instrumenter udover det i &rsregnskabet anforte.
Foreningens kapitalberedskab anses for tilstrakkeligt ti] deekning af foreningens fortsatte drift i det kommende regnskabsar 2016.

Bestyrelsen indstiller &rsrapporten med fastszttelse af en andelskronen pa kr. 42,08 pr. m2 til generalforsamlingens godkendelse.
Andelskronen vil vere geldende indtil neste ordinare generalforsamling.
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Kebenhavn, den 12 marts 2016

Ijbestyrelsen:

Sune Nordby Thomsen ( formand)

il

Maja Pederseni Andreas Hejdenheim Bak

/o N

Administrator:
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Den uafhzngige revisors pategning

Til medlemmerne i andelsboligforeningen Fiskers Hvile

Pitegning pa arsregnskabet

Vi har revideret &rsregnskabet for andelsboligforeningen Fiskers Hvile for regnskabsaret 1. januar 2015 - 31. december 2015
omfattende anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven med de
forngdne tilpasninger samt andelsboligloven og foreningens vedtzgter.

Bestyrelsens ansvar for arsregnskabet

Bestyrelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Bestyrelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som bestyrelsen anser nedvendig for at udarbejde et
arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, vanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om érsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfart revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi
overholder etiske krav samt planlagger og udferer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om 4rsregnskabet er uden
vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i 4rsregnskabet. De valgte
revisionshandlinger afhenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens
udarbejdelse af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede. Formélet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstzndighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmassige sken er rimelige samt den
samlede preesentation af &rsregnskabet.

Det er vor opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vor konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion
Det er vor opfattelse, at 4rsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2015 samt af resultatet af foreningens aktiviteter for regnskabséret 1. januar 2015 - 31. december 2015 i overensstemmelse

med arsregnskabsloven, andelsboligloven og foreningens vedtzgter.

Supplerende oplysninger vedrerende forstielse af revisionen
Andelsboligforeningen Fiskers Hvile har i resultatopgerelsen for regnskabsaret 2015 medtaget godkendt resultatbudget for 2015 og
2016. Resultatbudgettet har ikke vearet underlagt revision.

Kebenhavn, den 12. marts 2016

P, ulff Jgrgensen
statsautoriseret revisor
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for andelsboligforeningen Fiskers Hvile er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for klasse A-
virksomheder med de tilpasninger der folger af foreningens serlige forhold, lov om andelsboligforeninger samt foreningens vedtzgter.

Formalet med &rsregnskabet er at give et retvisende billede af foreningens aktiviteter for regnskabsperioden, og vise, om den
budgetterede og hos medlemmerne opkraevede boligafgift er tilstrackkelig.

Endvidere er formalet at give oplysninger om andelenes veerdi, jevnfar lov om andelsboligforeninger.

Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.

Resultatopgerelsen
Resultatopgerelsen er opstillet efter foreningens art og omfang samt foreningens ensker med hensyn til prasentation af

Der foretages periodisering af alle vaesentlige indtegter og omkostninger.
Finansielle poster omfatter renteindtzegter og renteomkostninger der vedrorer regnskabséret.

Skat af arets resultat
Foreningen er skattepligtig af den andel af drets resultat, der kan henfares til erhvervsmassig virksomhed med udlejning til andre end
andelshavere i foreningen. Den beregnede skat vedrerende udlejning for regnskabséret indregnes i resultatopgerelsen.

Udskudt skat af eventuel underskudsfremforsel (skatteaktiv) indregnes ikke, ligesom der ikke indregnes udskudt skat vedrarende
gjendomsavancebeskatning ved salg af sidste udlejningslejlighed.

Balancen

Ejendom
Ejendommen er optaget til dagsveerdi/valuarvurdering som er blevet udarbejdet 3. juli 2015 og er geldende i 18 mdr.

Under hensyntagen til det retvisende billede af arsregnskabet og andelsboliglovens bestemmelser om verdiansattelse, foretages der
ikke afskrivninger p4 ejendommen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel verdi. Verdien reduceres med nedskrivninger til
imedegaelse af forventede tab.
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Anvendt regnskabspraksis

Geldsforpligtelser
Prioritetsgzeld vaerdiansattes til nominel veerdi svarende til pantebrevsrestgaelden. Lin med fuld ydelsesstatte indregnes ikke 1
balancen, men noteoplyses under noten for prioritetsgeld i overensstemmelse med andelsboligforeningsloven.

Finansielle instruementer i form af indgdede aftaler om rentesikring (renteswap) veerdianszttes til kostpris pé aftaletidspunktet,
svarende til kr. 0. Efterfolgende indregnes renteswappen til dagsveerdi pa balancedagen. Arets regulering af dagsvardien pa
renteswappen fores direkte pa egenkapitalen. Dagsveerdien er opgjort af leveranderen af aftalen. Renteswappen indregnes i tilknytning
til prioritetsgzelden, da den anses for en integreret del af beldningen af foreningens ejendom. Verdien af renteswappen indgér i
beregningen af andelsveerdien.

Geld i evrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel verdi

Andelsvardier
I henhold til bestemmelserne i Andelsboligforeningsloven og foreningens vedtzgter er der udarbejdet forslag fra bestyrelsen til priser
pé andelene til godkendelse pa generalforsamlingen. Prisforslaget fremgar som szrskilt note.

Negletal
De i noten anforte negletal har til formal at give regnskabslaeseren et bedre grundlag for at analysere foreningens skonomiske situation
samt sammenligne foreningens gkonomiske situation med andre foreningers skonomiske situation.
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INDTAGTER:

Boligafgift fra andelshavere
Leje indtegter erhverv..............
Tomgangsleje, varme mv..........

Resultatopgerelse

IO T ERT A vt i iastnd emmnms s sere cems s netas ety st nmssssans

OMKOSTNINGER:

Ejendomsskatter.......cccocurnnn..e.
Forbrugsafgifter.......c.cccooeeee.e.

EIEKITICITET couvveeetie et ettt ee e e e

FORSIIHG e . covvsvssissiin smpmesnsns

2l (o e L

Vedligeholdelse vy
Tilgodehavende forsikring fra 2011
Dartelefoner......cooovvvvurevvrenee.

AdministrationsomKOStNINGET ....ov.vvvveveeeececeeeeeee e e s

Hensat til vedligeholdelsesfond

Omkostninger i alt .....ccocvv.......

RESULTAT FOR RENTER

Finansieringsindtzgter:

Kupon og bankrenter.................

Finansieringsindtaegter i alt

Finansieringsomkostninger:

Rentend gl fler v mmmniniimmmme mmssasasssmenes

Omprioriteringsudgifter............

Finansieringsomkostninger i alt

ARETS RESULTAT FOR AFDRAG. ......coooeeeeremreesrerssessreen.

Prioritetsafdrag .......c.ccovvveen....

ARETS KONTANTE RESULTAT

Budget Budget
Note 2015 2015 2014 2016
Ej revideret Ej revideret
1.777.578 1.777.600 1.777.578 1.796.265
295.848 295.000 292.372 309.350
-13.011 0 -12.763 -8.500
2.060.415 2.072.600 2.057.187 2.097.115
-76.985 -77.000 -73.718 -79.000
1 -105.970 -90.700 -99.853 -114.700
-14.920 -12.000 -11.367 -16.000
2 -106.863 -106.000 -123.533 -108.000
-70.104 -59.500 -58.496 -67.000
-159.670 -324.000 -137.898 -220.000
-207.426 0 0 0
-77.182 -78.000 =77.517 0
5 -165.614 -131.200 -141.942 -158.500
0 0 0 0
-984.734 -878.400 -724.324 -763.200
1.075.681 1.194.200 1.332.863 1.333.915
27.271 0 428 100
27.271 0 428 100
6 -2.095.125 -954.000 -969.368 -713.500
-177.624 0 -176.100 0
-2.272.749 -954.000  -1.145.468 -713.500
-1.169.797 240.200 187.823 620.515
14 -280.376 -215.200 -187.823 -468.700
-1.450.173 25.000 0 151.815

Side 6



Balance

AKTIVER

ANLAGSAKTIVER:

Ejendom, dagsveerdi iht valuarvurdering. .. ..o e eeee et eee s e e e e s eeeeeneresens
(Offentlig ejendomsvurdering pr. 1/10 2014 kr. 49.500.000)

OMSAETNINGSAKTIVER:

Tilgodehavender:

Tilgodehavende bolgafoiiler. . comimmiimmmsiim i st mmmmmensesentrsessreseasssssassaeesnse
Tilgodehavende fOrsikringSSKAAer........ccouurrriinineuicictetie et s s s es st sasnaes
Andre H1ZodeRaVENART.......c.eiecieiiiee ettt ettt e et
PeTTOQISETINEZSPOSIET. c...ucvvetcriecacrenneaeerersrsss s ssaseesietes st bssetsssensmseseessenesasneesesseseserassesseesenestans
ANTENNETEENSKAD. ....o.ooiiic ettt sttt een et e e ne st eneeneserene
Varmeregnskab 2013 ...ttt ettt

Tilgodehavender 1 Alt... ..ottt et s e ee e e e een e
Lilkevide beholdminger .. s s
OMSZETNINGSAKTIVER I ALT ...ourvmrrrrnsrrenrsssesssessessssnssessessssseserssssesessessassnssssmssnsessssses

ARTINER LD oot i sttt simsammmens seissmssmiosts s s s s eSSt s acsnss

Side 7
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31/12-2015  31/12-2014
61.000.000  49.500.000
61.000.000  49.500.000
0 0

0 207.426

6.368 3.437
3.960 3.922
4.376 6.270

0 3.733

14.704 224,790
485.897 115.321
500.601 340.111
61.500.601  49.840.111




Balance

PASSIVER
EGENKAPITAL:
ABAEISTIOEKAI wvsuvssivesssssimmsmmmes s s o s har v 55 snsmmnrens s nsesssssmssamtermassasassashsmnes
Opskrivning af foreningens €Jendom. ... .o irereeieueeiiieeece e ese s eseeseeses s ens
Verdiregulering renteSWap.......ourueressensessesseeceeeeressesseseresssens
Hensat til i madegaelse af vaerdiforringelse af ejd. kursregl mv........ccooevevecevceevvereennns

OVETTBIT TESUILAL ...vucvetitiicieerceeieree sttt e ses e e et s e e s eeeeas e
ATets TESUIAL FOT AFATAZ. ....vo.ceve e ee e s s e e

EGEREAPITAL POR RESERVER «.cuccuvmsusossvssomsusmnsivn s osss st

Hensat reserver:

Hensat til i modegaelse af veerdiforringelse af ejd. Kursregl mv.......o.vvceeeveeeeeeveeeeeeeeeereeen,
Hensat til vedligeholdelSeSfOnd......ccoveeiriiiemeceieieeecrcece ettt eeeee e eeees s es e

B VT 1 Al it i ninssnssesns asess s msms s sme s oA e S e e S SR S B

LANGFRISTEDE GELDSFORPLIGTELSER:

2c 103 v=r =) Lo T
Kortfristet del af 1angfristet G@Id......ccceerrirenieerieiiecee e sesesseee e eeen e esensssesens
Renteswap

Langfristede gaeldsforpligtelSer 1 alt v mmmeeeeeereecreeeeeeee e eee e

KORTFRISTEDE GAELDSFORPLIGTELSER:

Kortiistet del aof langirelebpalld. st
2io3 o5l it Tl o) e A e——————————
Forndbetalt deposita 08 16j8.usmmmsismsinimsiimmssimsmiismmmmmosmsssssaentemsmmmssmmsas
Mellemregning med adminIStAOT . ..uurueeereisseseseerseeeeseceese e eeseneseessesnssesessesesesseermeens
Varmeregnskabh 2015 . .. iiiiisisnismmnmsssssmssssensosasssassssssssas sessmssrmesssssssesssmssemsesssssas

CELIBRORPLIGIELSER 1 AT . nomumssmissioss s s it it ensmasammesasaneas

BASSIVER TALT suosacssomsrssssomsomsm g i i oo i nemmmrm e aren

Note

12

13

14

13

10
16

31/12-2015  31/12-2014
672.000 672.000
38.952.970  27.385.339
0 -1.569.308
-11.500.000 0
1.755.790 1.567.967
-1.169.797 187.823
28.710.963  28.243.821
11.500.000 0
127.517 127.517
11.627.517 127:517
40.338.480 28.371.338
20.946.018  19.637.386
-500.000 -215.200

0 1.569.308
20.446.018  20.991.494
500.000 215.200
8.385 1.162
149.718 147.051

0 1.875

12.967 3.925
45.033 108.066
716.103 477.279
21.162.121  21.468.773
61.500.601  49.840.111




Budget | Budget

2015 2015 2014 2016
1 Forbrugsafgifter Ej revideret Ej revideret
BTN BTION s avanimsssimsasssessimmesions oot e s e e O T ST 39.821 39.800 52.145 46.000
Vandafgifter ... ..ot 65.243 50.000 47.106 68.000
RottebeK@mPEISE.......c.couriirieiereeeieeeei et 906 900 602 700
Forbrugsafpifter 1ol wammmnminss s i bt 105.970 90.700 99.853 114.700
2 Forsikringer
Ejendomsforsikring.......coovcueieeeeeereeee e 106.863 106.000 123533 108.000
FOrsiKTINGer alt ..oocceeeeieieieieiece e 106.863 106.000 123.533 108.000
3 Renholdelse/viceveert
B EI0 OB SETVIOR i sicussersssusmsrnnnsnensonss sessmmssmmssassssaseasess sesomsnssssinensnssansusnress st 28.701 28.500 28.416 29.000
Vicevert, lohu s 23.800 25.000 24.400 24.000
Anden renholdelse, SAINING MIV....cooieiorrec ettt eeee s e ssne s es e 17.603 6.000 5.680 14.000
Renholdelse i alf ......ouceoieeeeeeiieert ettt e e e 70.104 59.500 58.496 67.000
4 Vedligeholdelse m.v.
B IERIIREL s s aumemcusnssssusssssssssusass sossis e B0 e T e PSR i 9.026 7.041
MUTET....o vttt e et b s eas bttt e e st s et anasneseneees 0 5.000
SDEAKEIMBITIET . ....c.eoceeccirre ettt st 0 2.438
e Ui hae s asmemsm A SRS R S R P 4 S A S P EE TS 12.643 1.202
T U, 14.633 1.705
Teknisk bistand vedligeholdelsesplan........ovoweeeieiovevoeeeeeeeeeee e 11.875 0
Tag reparation; Mvist. s wsssiworvssissyims o s s i siissionsmmmcnnen 65.915 3.997
Temrer og snedker, udskiftning af hoveddarT.......oooeeeeeeceeoeeeeoeeeee 0 35.875
Afslibning af HOVEAraPPe. ....vueueeirer ettt 0 36.250
Puds. Rep keelder.......ccoeveeeeeeneeeninrnnee. S S 0 15275
L 24014 0
LA i L 0 3.187
NVammnean] B s s e am e s nsestm g emea eeenas 11.544 8.841
Havemebler.....coooovvrrcuennne. 0 6.700
Lasesmed, DOZIE M. V.uueemeeeieieieieiieseeeeee et ee e 0 3.851
RENOVETING af ATAPIAAS. ....ovvvvveeceeseeeeeeeeseee e seeeeeesesesesesesereseseesesese s 8.625 0
Diverse smaanskaffelSer...... ..o 1.395 1.536
Budgetteret vedligeholdelSe. ..o mrrmeurreeeeceecee oo 0 324.000 0 220.000
Vedligeholdelse 1 alt .......couoiivieunemeerieeeeesceee e 159.670 324.000 137.898 220.000

Noter
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Noter

Budget Budget
2015 2015 2014 2016

5 Administrationsomkostninger Ej revideret Ej revideret
AdmInIStratioNSHONOTAT c..ovvec ettt neess e ne e e s e 62.000 62.000 60.528 59.000
Andre administrationSHONOTAT ....viv.ieeeieieeeeeeeeee ettt e e e ee e 4,775 0 7.500 5.000
FX 401 21131030 Lo 1 2 3RS S 4.063 0 9.404 5.000
ValUarhONOTET . c.ceciitret ettt ettt es s 17.500 0 0 17.500
Honorar formidling af Kunde. ..o 7.608 0 0 0
KONTOrarktiKIET. ... .ottt ss 157 0 0 500
REVISOTNOMOTAT ... veeeeteete ettt et ettt es e s s eees e e 18.500 19.000 18.500 19.000
ATBE ASHAG oo it mrors st masnenesssssonssas srnessasesessascasaesocsasas 0 1.000 966 1.000
Koontingent ABFE...ousssmndst o i o0 iiiiim e ssssesosssenssensaes 5.242 5.200 4.796 5.300
Varme oz vandregnskabi i i 15.113 15.000 14.567 15.500
biE2 s T o a5 i o O . 3.239 3.000 268 3.500
Telefontilskud BeStyTeISE. .oov vttt s e veses e een 11.500 11.500 11.500 11.500
Kontorhold, BestyTelSem.. et 7.000 7.000 7.000 7.000
Gebyrer,PBS, datalen, bank mMV.......c.ccceeeeeeeeeeeeeeeeeseeee e 7.472 7.000 6.816 7.200
By =i a1 Tu 0T QO Sp 1.445 500 97 1.500
AdministrationsomkoStIInger I Al ..o 165.614 131.200 141.942 158.500
6 Finansielle omkostninger

Nykredit kontantlin, et mmmsmamannmanasmim s i s 0 0 179.597 0
Nordea Kredit, obligationslan 11.600.000, indfriet.........ocoeeveeeeeeeeeeeennn. 60.812 112.000 110.200 0
Nordea Kredit, obligationslin 2.000.000, indfriet......ceveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeern, 10.485 19.400 19.000 0
Nordea Kredit, kontantlan 1.200.000, indfriet. ..o, 46.964 49,600 50.296 0
Overfort til istandsettelse af badevVaErelSer.. ..o 0 0 -50.296 0
Nordea Kredit, kontantlan 4.948.000, indfriet........ceeeveeeeeeemeeeeeeeereeerernn, 112.327 158.000 39.880 0
Nordea Kredit, kontantlan 21.070.000, ...oeeeeineeieeeeeeeeeeeeeseee e ee s e 200.556 0 0 713.500
Nordea renteswap, INAIIET. oot ee e ee e 1.660.177 615.000 620.357 0
NOTAEA 4381 312459 ettt 1.173 0 0 0
ANATE TEITET .ttt e et e e e ee e e e e 2.631 0 334 0
Hinansigllemmibmstainper it emmommremmenmisnss s s 2.095.125 954.000 969.368 713.500
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Noter

7 Ejendom 31/12-2015  31/12-2014

ANSKAfTElSeSSUM JEi SKOAB.....c.iuiiiieece ettt e et ee e s 19.200.000
K DS OIMIKOSTIIIEET e vttt a s st e e st e s e s e s et e es e e e esseseeeseseeneenn 466.834
GATATAHAE D00 w0005 0000 i iinsrrensssasrasmseaeonsms sy saseysmas ms oA ERS s8R S A B PRERES 124.714
Svampesag i bad/kakken ndfart 1 2006/07.......c.coccvuivriiccniicicenes et se e sseee e s s e sese e s eeseesean e 334.038
Benovering af erbvervslejermll s smsmmsissmsisnm e i b i sasesensmmsessratssssmmonss 147.000
Istandszettelse af DAGEVETEISET....c..coiu ittt ettt e se s e s s s s s e e s e s e 1.094.288

19.200.000
466.834
124.714
680.156
334.038
147.000

1.161.919

L 000 nusmmemsomensamsassssasspsms sk 55 e S B ST 22.047.030

22.114.661

Opskrivning af ejendom til valuarvurdering
& o L 27.385.339
L T g R SRS ——————————————— . [ K. v i

27.435.635
-50.296

OPSKIIVIINZET 1 AI. ..ottt ettt ee e seee e e s et ee e s e e e s ee s eeeesenn 38.952.970

27385339

49.500.000

27Tt s e o T R —————— 61.000.000

8 Andre tilgodehavender

Mellemregning med andelSHAVETE..........cc.covuiueeureieineieiiece ettt et s et s see e eneee e 3.625
Bl BTRVEIVEIGIET o i usciiiscnrassrssasnsssssssnsasensumassmssssasesssmnsassesnmmenssesssssesnse niememseasssnmsa sussnsaseaesstsiasdoss smiaasase e ibmecets 2.743

Andretiloodehavender 1 alti.wmaswmmmmsamssamsrrar e s e 6.368

9 Periodeafgrznsningsposter

B B i iimnas manserantosssmsmmesnmmoxes mesmon s emi e et i e S S S S 3.960

Periodealorensninpaposter Bl s s 0 s s i mmetnerana s rsemarasammessssns 3.960

10  Varmeregnskab 2015

VATTNEUAZITEET ... oottt et et e st sees e eee e e e s ee e e s e saeen 186.953
INADETAIE ACOTIIO VATIIIE . 1uuereeseeseereaeteteteetetet et e e e s e e e s e s e s e e eeeeesee e e e e ee e e s e s -199.920

200.995
-204.920

Varmerngnaloaln Al . sisnsscssosmsomoosrossnsns oo s s A Ao smmmmassmenmesas ate s -12.967

-3.925

11 Antenneregnskab

SAIAO PLIIMIO. ettt ea et e e bt s s ee e e ee e e e esee e e ee e esenes s eennen 6.270
ADTENNEINAIEEE.......coeeeee ettt m sttt ass sttt et seee e e e s esen et e ereseesens e sesseaeeeneesns -53.160
ANTENNEUAZIIIET. ...cuiteteiiet ettt se st ettt et es e sas st e e e eeesesa s s s ees e ees e sseeeeeneeernens 51.266

2.970
-44 455
47.755

ANenneregnskab § ol s oo i e B R A i b csmm s mer s mememe 4376

6.270
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Noter

12 Andelskapital 31/12-2015  31/12-2014
Iindskud, Jor. 300 PrRevE oo s s s v e 672.000 672.000
ANAEISKAPTTAL 1 AL ettt ettt ettt et et ettt et ettt e e e et e eeeeeennenesennenmeeeen 672.000 672.000
13  Renteswap
Markedsverdl primioiaaesss s nsmsmmmmsi s TS s s -1.569.308  -1.879.506
TITEUTTIE v ns comsmns sonmain s somsmi s s S R S S e o s 1.569.308 310.198
RETITEEIWAD T AT st i rios sy seve s mrmsmessas e s e A3 Sr8 00 RA RS RS AA S AT E SR AR £ 883 SR RSB A ES R AR RS St 0 -1.569.308
14 Prioritetsgaeld Nominel

Afdrag restgeld  Kursveerdi
Nykredit kontantlan opr 21.070.000 rest 29 &r 9 mdr, rente 2,8341 %0, woveveoveeeeeeeeeeeeeeeen 123.982 20.946.018  21.381.828
Nordea kontant 1an opr. 1.200.000, rest 27,3 ar, rente 3,5 % indfTieteeeeoereeeeeeeeeeee e 17.773 0 0
Nordea kontant 1an opr. 4.948.000, rest 19,9 ar, rente 2,5 % A&t .vovveeeeeeeeeee e 138.621 0 0
L OO O OO OO 280.376 20.946.018 21.381.828
15 Pengeinstitutter 31/12-2015  31/12-2014
Nordead 3813 TRA SR e s i s T S T S s a e nm s nos o e A e st emaas 484.484 113.554
Ee e L o T — 1.413 1.767
B T T T Tl et i i comangms s s e ems s TR SRS S T SR TRRR RS PR RS e e S et e e i 485.897 115.321
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16  Skyldige omkostninger

FETIEPEIZE ... vveeec ittt ee sttt st e e ee et se e e ea et et s sen s et e ee e s e e e e e ee oo
REVISOT woiuiieeirteieitete e et e s be st et s e

AN BOTIOTAT o1ttt ettt s bbb e s et se s se e eeen e e ee et e s e et et e e seseeeeeee e e e s ees e e s e eees e e eeeeaes
BT TEERIE s cone s st msasimsiois o b Y L e SR s e o et
67 1 UG ooty 7] T e RSOOSR RSU
TomTEIMESTEL JAIN SKOUL..iiiiiiii ittt e et e sttt emamee e e e et ee st et em e e eeeeeeemeseeees e e eraeas

Vicevert..innenn,

Skyldige A-skat 0g AM-DIAIAG.... oottt et et ettt e s et ee e en
Skyldige OmMKOSIIINZET 1 AL .uuuiuiiiiieieiiieiceteeei sttt s oot eas e et sese e eeessese s e renanes
17  Pantsztninger og sikkerhedstillelser

Andelsboligforeningen har ifelge oplysninger ikke stillet garantiforpligtelser vedrerende andelsboliglén.

Der er tinglyst pantebrev overfor Nordea Kredit for prioritetsgzld oprindelig hovedstol kr. 21.070.000
samt ejerpantebrev pa kr. 500.000 overfor Nordea Bank A/S

18  Eventualforpligtelser

Noter

31/12-2015  31/12-2014
2.808 2.808
18.500 18.500
2375 0

667 0

18.500 18.500

0 67.631

1.395 0

788 627

45.033 108.066

Ifolge kendelse fra Landsskatteretten og bindende forhdndsbesked fra Ligningsradet vil andelsboligforeninger blive beskattet efter
ejendomsavancebeskatningsloven i det indkomstar, hvor den sidste lejlighed overgér fra udleje til et ikke medlem til benyttelse af et
medlem pé andelsbasis. Ejendomsavancen vil blive opgjort pé grundlag af ejendommens handelsvardi pa tidspunktet, hvor
andelsboligforeningen opherer med at drive erhvervsmassig virksomhed, jf. selskabsskattelovens § 5 stk. 6, og vil omfatte alle
lejligheder, der siden 18. maj 1994 er overglet fra udleje til et ikke-medlem til benyttelse af et medlem pa andelsbasis.
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19  Beregning af andelsvaerdi

Noter

Iflg. "Lov om andelsboliger og andre boligfzllesskaber, fastsattes en andels verdi iflg. bestemmelserne i foreningens vedtzgter. Dog
mé den beregnede veerdi ikke overstige den beregnede maksimalpris ifelge ovenstiende lovs § 5.

Maksimalpris beregnet efter § 5, stk. 2b:
Metode "Valuarvurdering"

Egenkapital Tor donrsre ilering, s mmomsrissssescsvmevmen s mssesems s o B oS By S e st e

28.710.963

-435.810

ROl PHOTIRIERRIL. . .. veancemnusmiioesssusmsmmsms o P es  SOAG0 8
Kursvaerdi PriorItetSRI. .. ....uiiiceciciceriicieeer s sssses s st st s s s e ee e ss et e na et e e sesseeeen -21.381.828
Andelenes maksimale vaerdi pr. 31 QeCemibBET 2015 . uii i e e s et e e e e e ee e e ee e e e ee e er e
Andelskronens kurs 2013 28.275.153

672.000

Andelskrone vedtaget pd tidligere generalforsamling for 2014

Andelskrone vedtaget pé tidligere generalforsamling fOr 2013 ... iuiuerimimieeee oo es et e e eeesseseneseeeesesenseneeees

Andelskrone vedtaget pa tidligere generalforsamling fOr 2012 ... iuiimeuieerieesnsrsiesensesiessssesenssemsmessesassssssessssssesesesesssesenssans

Andelskrone vedtaget pa tidligere generalforsamling for 2011
Andelskrone vedtaget pa tidligere generalforsamling for 2010
Andelskrone vedtaget pa tidligere generalforsamling for 2009

Andelskrone vedtaget p4 tidligere generalforsamling for 2008

Andelskrone vedtaget pa tidligere generalforsamling fOr 2007 ... oo eee e e e e eees e et e s ses s e s eesemessesenas

Side 14

42,08

41,88

41,05

39,67

39,51

40,22

40,22

42,45

48,79
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Andelsveerdi pr. 31. december 2015 fordelt pa lejligheder

Worsaaesvej 15 A st
Worsaaesvej 15 A 1
Worsaaesvej 15 A 2
Worsaaesvej 15 A 3
Worsaaesvej 15 A 4
Worsaaesvej 15 B st. tv.
Worsaaesvej 15 B st. th.
Worsaaesvej 15 B 1. tv.
Worsaaesvej 15 B 1. th.
Worsaaes{/ej 15 B 24w
Worsaaesvej 15 B 2. th.
Worsaaesvej 15 B 3. tv.
Worsaaesvej 15 B 3. th.
Worsaaesvej 15 B 4. tv.
Worsaaesvej 15 B 4. th.

Jacob Dannefaerdsvej 14 st.tv.
Jacob Dannefardsvej 14 st.th.
Jacob Danneferdsvej 14 1.tv.
Jacob Danneferdsvej 14 1.th.
Jacob Danneferdsvej 14 2.tv.
Jacob Danneferdsvej 14 2.th.
Jacob Danneferdsvej 14 3.tv.
Jacob Dannefeerdsvej 14 3.th.
Jacob Danneferdsvej 14 4.tv.
Jacob Danneferdsvej 14 4.th.

Andels Andels

Verdi Verdi

Indskud 2015 2014
28200  1.186.547 1.181.014
31.200 1.312.775 1.306.654
31200  1.312.775 1.306.654
31200 1.312.775 1.306.654
31.200 1.312.775 1.306.654
24.000  1.009.827 1.005.118
29700  1.249.661 1.243.834
24.000  1.009.827 1.005.118
29.700  1.249.661 1.243.834
24.000 1.009.827 1.005.118
29.700  1.249.661 1.243.834
24.000  1.009.827 1.005.118
29.700  1.249.661 1.243.834
24.000  1.009.827 1.005.118
29.700  1.249.661 1.243.834
24900  1.047.695 1.042.810
25200  1.060.318 1.055.374
24900  1.047.695 1.042.810
25200  1.060.318 1.055.374
24900  1.047.695 1.042.810
25200  1.060.318 1.055.374
24900  1.047.695 1.042.810
25200  1.060.318 1.055.374
24900  1.047.695 1.042.810
25200  1.060.318 1.055.374
Talt 672.000 28.275.153 28.143.308

Side 15



B1
B4
B6

C1
c2

D1

D2

E1l

F1

F2
F3
F4

G1
G2

G3

Negleoplysninger og negletal

Fordeling af lejligheder.

Noter

Boligtype Antal M2
Andelslejligheder 25 2.240
Erhvervslejemal 4 343
Antal i alt 29 2.583
Opdelt efter
areal

Fordelingstal: BBR anden kilde  Indskud
Fordelingstal benyttet ved opgerelse af andelsveardi X
Fordelingstal benyttet ved opgerelse af boligafgift X
Stiftet: 2003
Ejendommens opferselsar: 1887

JA NEJ
Hefter den enkelte andelshaver for mere end deres indskud X

For de l4n i kreditforeninger eller pengeinstitutter, der optages i forbindelse med stifielsen eller efter stiftelsen i henhold

til lovlig vedtagelse pa generalforsamling, og som er sikret ved pantebrev eller héandpant i ejerpantebrev i foreningens

ejendom, hafier andelshaverne uanset stk. 1 personligt og solidarisk efter deres andel i formuen, sifremt kreditor har taget

forbehold herom.

Anvendt vurderingsprincip:

Ejendommens verdi ved det anvendte vurderingsprincip

Generalforsamlingsbestemte reserver
Reserver i procent af ejendomsvzrdien

Foreningen har ikke modtaget oplysninger om offentlig tilskud, som skal tilbagebetales ved foreningens opher.

Foreningens ejendom er ikke palagt tilskudsbestemmelser, jf lov om frigerelse for visse tilskudsbestemmelser m.v.

(lovbekendtgerelse nr. 978 af 19. oktober 2009)

Der er ikke tinglyst hjemfaldspligt p4 foreningens ejendom

Side 16

Valuarvurdering
Kr. Kr. pr.m2
61.000.000 23.616
11.627.517 4.502
19,1



H1
H2

K1
K2
K3

Noter

Negleoplysninger og negletal

Beregnede negletal for foreningen: Kr.
Valuarvurdering 61.000.000
Offentlig ejendomsvurdering 49.500.000
Anskaffelsessum 22.047.030
Galdsforpligtelser fratrukket omsatningsaktiver 20.661.520
Forslaet andelsveerdi til fordeling 28.275.153
Reserver uden for andelsverdi 11.627.517
Totaler Kr./pr. m2
Boligafgift i gennemsnit pr. andelsbolig-kvm (december mdrs. Boligafgift x 12) 1.777.578 794
Erhvervslejeindtaegt i gennemsnit pr. andelsbolig-kvm (december mdrs. Erhvervsleje x 12) 294.216 131
Forrige ar  Sidste ar Iar
Arets resultat (for afdrag), gns. kr. pr andels kvm 105 84 -522
Kr.pr.m2 Kr. pr.m2
andel total
Valuarvurdering 27.232 23.616
Offentlig ejendomsvurdering 22.098 19.164
Anskaffelsessum 9.842 8.535
Forslaet andelsvaerdi 12.623 10.947
Gzldsforpligtelser fratrukket omseetningsaktiver 9.224 7.999
Teknisk andelsveerdi 21.847 18.946
Reserver uden for andelsveerdi 5.191 4.502
Omkostninger m.v. i pct. af (omkostninger + finansielle poster netto + afdrag)
Totaler Pct.
Vedligeholdelsesomkostninger 159.670 5
@vrige omkostninger 825.064 24
Finansielle poster, netio 2245478 64
Afdrag 280.376 8
100
86

Boligafgift i samlet pct. af samlede ejendomsindtaegter

Side 17



M1
M2

Neogleoplysninger og negletal

Vedligeholdelse lebende, gns. kr. pr. kvm.

Noter

Vedligeholdelse genopretning renovering, gns. kr. pr. kvm.

Vedligeholdelse i alt. kr. pr. kvm.

Friveerdi i ejendommen.

Arets afdrag gns. kr. pr andels kvm

Side 18

Forrige ar  Sidste ar Iar
47 53 62
0 0 0
47 53 62

Pct.

653

Forrige ar  Sidste ar Iar

77 84 125




Likviditetsoversigt pr. 1 januar 2016

Disponible belab

BankbeholBRIRE: cmmmensmnsmessmssssssvissmss avrossussssysssss s b o oo B s e S easad i b s s 485.897
AOre Wl oo e N aVOIEET coscimsvessummmmssis s s sy s o355 S e s B NSRS maassnssana st 6.368
G U 113 Lt T LT U 4.376
B T I ST ey S oma i st A S A AR RSB RS REERS 3.960

Disponible belgb i alt.......co.e... OO OO SO TPRN 500.601

Gzldsposter _

Kiorthiistet Gel of Tanp Frarebiprlil. o ocuuveasso ressuessmssosssoimsiis s s s s s Vo e O A B G s 500.000
Voarmeregnskabid 015 o swmrmssmsesas oo oo T A T S T e S T B e o e e 12.967
Forudbetalt BoligalBift oo e s e i P T s ke s e oA £ AR A A A R 8.385
T O O T T O sy o758 535 AV AE 35 A0 nmo s e PR AR A AL A PSR SR SRS PRSP PSR RS SRS 45.033

OB IIPOBEET 1l csnivcnionsrinssisherosstmmmmmanmesssssorminsrssas s Amyms o s AR 4853 8RR 50 A1 PR A R R AR RSB RS 566.385

Likviditetsunderskud -65.784

Side 19



Bilag 3

VEDTAGTER

FOR ANDELSBOLIGFORENINGEN

FISKERS HVILE



(4.1)

(4.2)

(4.3)

(5.1)

(5.2)

(5.3)

(6.1)

(6.2)

(6.3)

Indskud
84

Indskud udger et belgb svarende til 300,- kr. pr. m2, saledes som det blev fastsat ved
stiftelsen.

Indskuddet skal betales kontant, idet dog beboere, der indtreeder ved stiftelsen, kan
modregne depositum, forudbetaling og indestdende pa indvendig vedligeholdelseskonto.

Ved optagelse af et nyt medlem efter stiftelsen skal der derudover indskud indbetales et
tillaegsbelgb, saledes at indskud plus tillaegsbelgb svarer til den pris, som efter § 14
godkendelses for andel og lejlighed.

Heeftelse
85

Andelshaverne heefter alene med deres indskud for forpligtelser foreningen vedrgrende,
jfr. dog stk. 2.

For de lan i kreditforeninger eller pengeinstitutter, der optages i forbindelse med stiftelsen
eller efter stiftelsen i henhold til lovlig vedtagelse pa generalforsamling, og som er sikret
ved pantebrev eller handpant i ejerpantebrev i foreningens ejendom, haefter
andelshaverne uanset stk. 1 personligt og solidarisk, safremt kreditor har taget forbehold
herom.

En fratreedende andelshaver eller hans bo heefter for forpligtelsen efter stk. 1 og stk. 2,
indtil ny godkendt andelshaver har overtaget andelen og dermed er indtradt i
forpligtelsen.

Andel
86

Andelshaverne har andel i foreningens formue i forhold til deres indskud.
Generalforsamlingen er kompetent til at foretage regulering af andelene, saledes at det
indbyrdes forhold mellem andelene kommer til at svare til boligernes lejeveerdi.

Andelen kan kun overdrages eller pad anden made overfares til andre i overensstemmelse
med reglerne i 88 13-19, ved tvangssalg dog med de aendringer, der fglger af reglerne i
andelsboliglovens § 6 b.

Andelen kan belanes i overensstemmelse med reglantelsboligforeningsloven. Der
kan ikke gives transport i et eventuelt tilgodehalesefter en overdragelse, som endnu
ikke er aftalt. Der kan heller ikke anvises ellexddeles fuldmagt for nogen anden end
andelshaveren til at modtage og kvittere for afiegaf et sddant tilgodehavende.
Foreningen kan kreeve, at andelshaveren betaler §migfgivelse af erklaeringer til brug
for tinglysning af pantebreve eller retsforfglgningenhold til andelsboligforeningslovens
8 4 a., ligesom foreningen kan kreeve, at andelsbavgetaler for eventuel vurdering af
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Nordea ™

Bilag 4

Arsopgerelse for 2015
Lan i danske kroner
2. januar 2016

BBR-nr. 147 130260
Ejendomsnr. 308071
. . - Pantnr.
A/B Fiskers Hvile Kundenr, 512529
C/o Boelskifte Advokater A/s Kontrolkode 4400
Solbjergvej 3
2000 Frederiksberg 1732
Side 1 af 3
T TRTRR TR 1 1 e R R TR ELR P T R R
Lantager(e) CPR-/CVR-nr. Ejerstatuskode
A/B Fiskers Hvile 27246885 2
Beliggenhed Matr. betegnelse
Worsaaesve] 15 A 18 ec
1972 Frederiksberg C Frederiksherg
Specifikation for indkomstaret 1/1 2015 - 31/12 2015
Lanenr. 602520 602521 799852
Lantype Obligationslan var.rt Obligationsléan var.rt Kontantléan
Afdragsfri Afdragsfri
Periode 01012015-21092015 01012015-21092015 01012015-23092015
Fondskode Inkonv. 202924 Inkonv. 202924 202746
Obligationsrente % p.a. -0,160000 -0,160000 3,500000
Lanerente % p.a. -0,160000 -0,160000 3,766632
Restlgbetid 0 Ar 0 md 0 4r 0 md 0 A&r 0 md
Hovedstol 11.600.000,00 2.000.000,00 1.200.000,00
Lanerestgaeld 0,00 0,00 0,00
Obligationsrestgeeld 0,00
Skattekurs
Skattekursveerdi 0,00 0,00 0,00
Afdrag 0,00 0,00 17.773,22
Rente (incl. differencerente) 10.313,91 1.778, 26 42.002,67
Bidrag 50.497,83 8.706,52 4.961,12
Kursgevinstbeskatning
Nordea Kredit Realkreditaktieselskab Telefon 33 33 36 36 CVR-nr. 15134275, Kebenhavn

Hel eshegAIle 33, 2630 Tastrup
PO Box 850, 0900 Kebenhavn C

Telefax 33 33 36 37
www nordeakredit.dk

RL83DAAA C 20122

V8 €8 28 L8 £/1-2ELL-L9SE-EPRIZIEZ L1D4dAYYYYOESTHA 1S000ZHASIATLNONEZON
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Nordeo')

A/B Fiskers Hvile

C/o Boelskifte Advokater A/s
Solbjergvej 3

2000 Frederiksberg

Lantager(e)
A/B Fiskers Hvile

CPR-/CVR-nr.
27246885

Arsopgerelse for 2015
Lan i danske kroner
2. januar 2016

BBF-nr. 147 130260
Ejendomsnr. 308071
Paninr.

Kundenr, 512529
Kontrolkode 4400

Side 2 af 3

Ejerstatuskode
2

Beliggenhed Matr. betegnelse
Worsaaesvej 15 A 18 ec

1972 Frederiksberg C Frederiksberg
Specifikation for indkornstaret 1/1 2015 - 31/12 2015

Lanenr. 903693 970150
Lantype Kontantlén Kontantléan
Periode 01012015-21092015 21092015-31122015
Fondskode 203025 203068
Obligationsrente % p.a. 2,500000 2,500000
Lanerente % p.a. 2,639222 2,834146
Restlabetid 0 &r 0 md 29 A&r 9 md
Hovedstol 4.948.000,00 21.070.000,00
Lanerestgzaeld 0,00 20.946.017,87
Obligationsrestgeeld 0,00 21.873.992,78
Skattekurs 97,7500
Skattekursvaerdi 0,00 21.381.827, 94
Afdrag 138.620, 88 123.982,13
Rente (incl. differencerente) 92.955,10 165.515, 67
Bidrag 19.371,36 35.040, 33
Kuponrente -27.180,77

Kursgevinstbeskatning

Nordea Kredit Realkreditaktieselskab
Helgeshej Alle 33, 2630 Tastrup
PO Box 850, 0900 Kebenhavn C

Telefon 33 33 36 36
Telefax 33 33 36 37
www .nordeakredit. dk

73 €9 29 L8 €/2-ZELL-ZOSEEVRLZLIEZ L1D4d4AVVVYYOEETHO 1S000ZMASIOIYHONSZOW

CVR-nr. 15134275, Kaebenhavn
RL330AAA C 20123
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| alt

*  Lanerestgaeld

*  Skattekursvaerdi
Afdrag

*  Renter og bidrag

*  Kuponrenter

20.946

.017,87
21.381.
280.
431.
-27.

827,94
376,23
142,77
180,77

*  Disse belgb samt restance kursgevinst & ejerskifte er indberettet til Skat

Nordea Kredit Realkreditaktieselskab
Helgeshaj Alle 33, 2630 Tastrup

PO

ox 850, 090

0

Kebenhavn C

Telefon 33 33 36 36
Telefax 33 33 36 37
www.nordeakredit. dk

Arsopgerelse for 2015
Lan i danske kroner
2. januar 2016

BBR-nr. 147 130260

Ejendomsnr. 308071
Pantnr.

Kundenr. 512528
Kontrolkode 4400
Side 3 af 3

Vil du vide mere om fx beregninger og opgerelsesprincipper, sa laes pa nordeakredit.dk/skat

CVR-nr. 15134275, Kabenhavn
RL830AAA C 20124

vd €8 2918 €/€-Z€LL-€95E-E¥8/Z1EZ L10d4dAVYYYOERTHA 1S0002MASIATEHONEZON



2,5NDASDRO47, 2,5NDASDRO47, (DK0002030683) - Nasdaq 27/03/2017 14.00

;¥ Nasdaq

| AKTIER | INDEKS | OBLIGATIONER | OPTIONER & FUTURES | ETF/ETP | INVESTERINGSBEVISER | NYHEDER | OMO0S | UDDANNELSE || Seg || FORSLA(
Danmark | Sverige | Island | Finland | First North
101,490 0,560 97,500 101,490 101,490 101,490

Kursinformation

Attribut Veerdi Dato
Abningskurs 100,925 2017-03-24
Lukkekurs/Vejledendekurs 100,925 2017-03-24
Gns. kurs alle handler 100,925 2017-03-24
Hoj 100,925 2017-03-24
Lav 100,925 2017-03-24
Varighed 12,76 2017-03-24
Effektiv rente 2,45 2017-03-24
Renteberegningskurs 100,925 2017-03-24
Omszetning 50.000.000 2017-03-24
Kursgraf
Zoom:l m H 3m H 6m H 1y “ 2y H YTD H All I
102
10
100
99
98
97
Apr '16 Jun'l6 Aug '16 Oct '16 Dec '16 Feb '17
2014% 2017
« n »
Historisk kursinformation
Periode: | fra A - il |
Ordredybde
Samlet maengde Bud Udbud Samlet maengde
100.000 97,500
100.000

http://www.nasdagomxnordic.com/bonds/denmark/microsite?Instrument=XCSE2%3A5NDASDRO47 Side 1 af 2



Bilag 5

Wismann Property Consult A/S

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

Vurdering 2015
af ejendommen tilhgrende

A/B Fiskers Hvile

Billeder taget d. 03-07-2015

Beliggende Jacob Danefaerds Vej 14, Worsaasvej 15 A-B
1973 & 1972 Frederiksberg C

Matr.nr. 18ec, Frederiksberg

Den kontante handelsvaerdi jf. pkt. 26: kr. 61.000.000

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



Wismann Property Consult A/S °

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

1. Rekvirent

A/B Fiskers Hvile

¢/o Rasmus Jensen

Jacob Danefaerds Vej 14, 1. tv.
1973 Frederiksberg C.

TIf.: 31 5157 31
rbbj90@hotmail.com

2. Vurderingsmand:

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

Wismann Property Consult A/S
Aboulevard 1, st.

1635 Kgbenhavn V.

Mobil.: 4088 1998

CVR.: 28 31 27 17

3. Vurderingsobjekt:

Jacob Danefaerds Vej 14, Worsaasvej 15 A-B
1973 & 1972 Frederiksberg C
Matr.nr. 18ec, Frederiksberg

4. Vurderingsformal:

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

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

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

a) Anskaffelsesprisen.

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

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

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

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



Wismann Property Consult A/S °

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

5. Vurderingstema:
Den kontante handelsvaerdi som udlejningsejendom ud fra den veerdi som ejendom-
men efter valuarvurdering skgnnes at have pr. 30.06.2015 med en ledig bolig. Ejen-
dommen vurderes til samme vaerdi pa dateringen af denne valuarrapport.

Den kontante handelsveerdi kan bruges til beregning af andelskronen jf. ABL. § 5 stk.
2 litra b.

6. Dokumenter og bilag:

Vi har bl.a. modtaget kopi af fglgende bilag:

1. Offentlig ejendomsvurdering pr. 01. oktober 2014
2. Arsregnskab 2014 med GF referat

3. Forsikring

4. Energimeaerke 2010

5. Handel med andelsbeviser — 0 handler forelagt

6. Vedtaegter

7. Tingbogen

Vi har trukket tingbogsoplysninger d. 08-05-2015 og ikke fundet byrder eller rettighe-
der, som vaesentligt pavirker ejendommens prissaetning eller omsaettelighed.

8. Forudsaetninger:

e at der ikke pahviler ejendommen uoplyste rettigheder og byrder

e at de vurderede arealers anvendelse er lovlig, herunder at bygninger og installati-
oner er lovligt opfart og/eller indrettet

e at ejendommen ifslge foreningen ikke er vidensniveau 1 eller 2 registreret pa et
niveau, hvor det har veerdimaessig betydning for ejendommen

e at vurderingen er foretaget under iagttagelse af Dansk Ejendomsmaeglerforenings
vurderingsnorm af 23-03-2009

Vi har den 03. juli 2015 besigtiget ejendommen gennemgribende herunder 3 for ejen-
dommen karakteristiske lejligheder, kaeldre, fyrrum, samt gardhaver. Rasmus Jensen
viste rundt.

9. Forsikring

Ejendommen er forsikret i Codan Forsirking pa saedvanlige vilkar. Der henvises i gvrigt til
policen.

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



Wismann Property Consult A/S °

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

Police C O DA N

Udskrevet: 13. august 2014

A/B Fiskers Hvile Codan Ejendomsforsikring
Afl.: Boelskifte Policenr.: 663 486 470 7
Solbjergvej 3

2000 Frederiksberg

Forsikringen omfatter: Dzkningsoversigt Dackket | kraft
Basisdakninger:
- Bygningsbrand Ja 01.09.2014
- Bygningsskade Ja 01.09.2014
- Glas/sanitet Ja 01.09.2014
Tilvalgsd=kninger:
- Bygningsbrand Ja 01.09.2014
- Bygningsskade Ja 01.09.2014
- Glas Nej
Dskningerne er na@rmere specificeret pa de efterfelgende
sider.

Policens andringsdato: 1. september 2014

Pramie: 104.241,00 kr. pr. ar.

10. Lokalplaner:

Omradet er omfattet af Frederiksberg Kommunes lokalplaner LP 45. Der henvises til
kommunens hjemmeside.

11. Beskrivelse:

Ejendomme har samlet et grundareal pad 980 m? og et bebygget areal pa 449 m?2.
Bygningsarealet udggr 2.244 m?. Det samlede boligareal udger ifglge BBR 2.244 m?,
mens det samlede erhvervsareal udggr 325 m?2. Kaeldererhvervet bruges af 3 lejere,
en kinesiolog, Kirkens Korshaer og en tatovgr. Ejendommen har kaelder pa 377 m2.

Bygningen er opfert i 1887 af mursten med tagdaekning af eternitskifertagsten pa si-
derne og . Der er 3 hovedtrapper, 3 bagtrapper og ingen elevator. Bygningen indehol-
der 25 boliglejligheder alle med kagkken og bad ifglge BBR. Ifglge forenigen har der
tidligere vaeret gennemfgrt en byfornyelse, der gav alle badevaerelser. Andelsboligfor-
eningens lejligheder er pa mellem 80 m? og 104 m?. Ejendommen har fjernvarmecen-
tral. Bagved ejendommen er der et gardanlaeg der ikke indgadr i gardlaug med de an-
dre ejendomme. I tagkonstruktionen er der pulterrum og tgrreloft.

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



Wismann Property Consult A/S °

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

Ejendommen fremstar i en middel vedligeholdelsesmaessig stand med patraeengende
behov for standseettelse af 2 hovedtrapper, 3 bagtrapper og facaden ud imod gaden
op til og med gesimsen ved 1. sal, der er delvist forvitret. Der hensat til istandsaettel-
se af disse arbejder kr. 0,9 mio. i vurderingen.

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



Wismann Property Consult A/S °

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

12. Beliggenhed:

Ejendommen er attraktivt beliggende centralt Frederiksberg meget naer gode butiks-
strgg pa Rosengrns Allé, Rolighedsvej, Falkoner Allé, Frederiksberg Centeret og Falko-
ner Bio. Ejendommen ligger ogsa centralt for offentlig transport i alle retninger. Der er
Der er ca. 12 km til Ksbenhavns Radhusplads.
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13. Omkostningsbestemt husleje (skyggebudget/beregnet):

Ifglge BBR er der 25 boliger. Ejendommen vil som boligudlejningsejendom vare om-
fattet af Lov om Omkostningsbestemt husleje. Nedenfor er beskrevet lejeindtaegt ved
beregnet omkostningsbestemt husleje for boliger pd 510 kr./ m?.

Normaltallet for boligleje er mellem kr. 475-575/m?.

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

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

Blandt revisorer og administratorer er det en udbredt misforstaelse, at vaerdien pa en
boligejendom/blandet bolig erhvervsejendom alene ggres ved en yield beregning ud-
fra det driftsmaessige afkast f.eks. 2-4% yield uden hensyntagen til referenceejen-
domme eller forventet veerdistigning.

Erhverv areal leje
Keelder 325 900 292.500
stuen 0 0 0
1. 0 0 0
2. 0 0 0
drifg 325 -100 -32.500
Summa 260.000
Yield 5,25% 4.952.381

Laes vores Hvidbog til A/B foreninger som nu ligger pa www.wismann-as.dk
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A/B Fiskers Hvile
Antal m2 2.569
Antal lejligheder 25
Ejendomsveerdi ansat pr. m2 600 Vurdering 61.000.000
7% NPI reg-2014
Afkast 15. alm. Vurdering 1973 7% 49,77% 1.541.400 161.599
Ansl8et vaerdi= 7% af offentlig vurdering 2006 kr. 40.802 49,77% 61.108|
Afkast 222.707
Driftsudgifter: 2014
Ejendomsskatter mm. 73.718
El 11.367
Fjernvarme 0
Vand 47.106
Renovation 52.145
Forsikringer 123.533
Ejendomsservice 58.680
Vaskeri 0
Bredband/Kabeltv 0
Diverse 7.879
146 374.428
Afkast plus drift 597.135
Fordeles imellem bolig og erhverv efter m2
Husleje bolig 2.244 521.593
Husleje erhverv 325 75.543
Husleje bolig 2.244 597.135
prgf. 18 miles pr. m2 i ejeren lomme 75 168.300
prgf. 18 B mdles pr. m2-, i GI 77 172.788
Summa 341.088
Fordeles pr. m2 omkostningsbestemt husleje 152
Administration pr. lejlighed 3.313 82.813
Omkostningsbestemte leje ex. Forbedringsforhgjelser pr. m2. 421 945.493
Erhvervsleje - markedsmaessig 325 800 260.000
Anslede individuelle forbedringer, der tilhgrer grundejer pr. lejl. 100.000 8% 2.500.000 200.000
Tilleeg for prgf. 18, (idet Grundejer ikke skal bruge likviditet til udleeg til GI) 168.300
Omkostningsbestemt leje 510 1.145.493
Omkostninger 356 798.329
Nettoleje 775.465
Ny nettoleje
Henlaeggelser til fornyelser fra 1994 (skgn): § 18 § 18B
Fjernvarme 625 67.115 4,18%
Kgleskabe 4.000| 8.000 8%
gaskomfur 4.800 9.600 8%
Porttelefon 1.300 1.950 6%
Antenneanlag 1.600 2.400 6%
Vaskeri 50.000 4.500 9%
93.565
1/3 af dette belgb 31.188|
Belgb til henlaeggelse pr. m2 12,14
Plus indeksering fra 1994 29,07% 49,77 %) 6,04
Summa belgb afkast pr. m2. 18,18 18,18 18,18
Paragraf 18 ansat pr. m2. 56,79
Paragraf 18B ansat pr. m2. 50,80
74,97 68,98
Fra 1. januar 1995 blev satserne for hensaettelser forgget med
en andel af de tekniske installationer. Denne andel er ikke medregnet.
A/B Fiskers Hvile areal antal arlig leje leje pr. m2
Omkostningsbestemt boligleje 2.244 25 1.145.493 510
Omkostninger-2006 excl. GI § 18 2.569 -630.029 -245
Markedsmaessig erhvervsleje 325 260.000
Nettoleje 775.465 302
Kontant depositum som boligudlejningsejendom areal depositum
Boliglejer, ansldet depositum svarende til 3 mdr. husleje 1.145.493 286.373
Erhvervslejer, ansldet depositum svarende til 6 mdr. husleje 325 130.000
I alt 416.373
Markedsmeessig erhvervsleje | leje pr. m2. yield
Forrentning af nettoleje: [ 510 1,28%
* Forrentning efter potentiel forhgjelse af boliglejer til: 1.400 4,61%

* Potentiel leje efter BRL § 5 stk. 2 modernisering
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14. Driftsbudget, aktuel

Indtaegter i flg. drsregnskab 2014
Boligafgift -andele 1.777.578
Boligafgift- erhverv 0
Lejeindtaegt - boliger 0
Lejeindtaegt - erhverv 0
Leje erhverv 292.372
Kaeldre + loft 0
Vaskeri 0
P-Pladser 0
Antenne 0
Diverse -12.763
Summa 2.057.187
Omkostninger i fig. érsregnskab 2014
Ejendomsskatter 73.718
El-vand forbrug 11.367
Vandafgift 47.106
varmeanlaeg 0
Skorstensfejning mm. 0
Renovation 52.145
Rottebekaempelse 602
Vedligehold 137.898
Forsikring mm 123.533
Viceveert mm. 58.680
Generalforsamling mm. 4.459
Energikonsulent 0
Bestyrelsesudgifter 11.500
Mgdeudgifter mm. 268
Valuar 0
Varmeregnskab 14.567
"R&dgivning i 6.125
Revisor 18.500
Kontorhold mm. 7.000
Administration 68.028
’Abonnementer og kontingenter " 4.796
Advokat 9.404
Bredband/Kabeltv 0
Diverse 7.879
Summa 657.575
Renteomkostninger i flg. Arsregnskab 2.014
Renteudgifter -969.368
Renteudgifter 2. prio 0
Renteindtaegter 0
Ydelsesstgtte 0
Prioriteringsomkostninger -47.453
Nettorenter -1.016.821

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



10

Wismann Property Consult A/S

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

15. Offentlig vurdering:

Ejendommen har en offentlig vurdering pr. 01.10.2014 pa kr. 49.500.000 heraf
grundvaerdien pa kr. 4.851.000. Vurderingen er i forhold til vurderingen pr.
01.10.2011 heevet 0% for ejendommen og haavet 0% for grundvaerdien.

Resten af dette afsnit er overflyttet til bilag A.
16. Uudnyttet udviklingspotentiale:

Der skgnnes ikke at vaere uudnyttede udviklingspotentialer pa ejendommen.
17. Vaerdien af en ledig lejlighed:

En lejlighed i ejendommen har en gennemsnitsstgrrelse pa 90 m? med en vurderet
markedsveerdi pa ca. kr. 39.300/ m?, safremt lejligheden var en ejerlejlighed. Bolig-
arealerne i AB Fiskers Hvile er i den kontante handelsvaerdi vaerdiansat til kr.
24.400/m? svarende til 61% af m2-prisen pa referencerne for tilsvarende lejligheds-
stgrrelser i sammenlignelige ejerlejlighedsforeninger. Vardien af en ledig lejlighed
udggr kr. 1.350.000.

Referencevaerdierne er dokumenteret i veerdiberegning ud fra 4 tilsvarende ejerlejlig-
heder udbudt af anerkendte ejendomsmaeglere, medlemmer af DE.

18. Afkastprocenterne og m?-priser for boligejendomme:
Dette afsnit er overflyttet til bilag A.

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

Dette afsnit er overflyttet til bilag A.

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

Dette afsnit er overflyttet til bilag A.
21. Andelsboliger eller ejerboliger:

I Kgbenhavnsomradet findes der ca. 110.000 andelsboliger. Isser andelsboligforenin-
ger med ejendomme pabegyndt opfert for 01. juli 1966, ejendomme, der ikke er fre-
det og ejendomme med en meget hgj liebhavervaerdi f.eks. boligblokke lige ud til @re-
sund, er 20-80 % billigere at bo i for andelshaverne malt pa den samlede manedlige
boligydelse end hvad der ggr sig gaeldende for tilsvarende ejerboliger.

I bro kvartererne findes eksempler pa fuldstaendig identiske ejendomme, hvor den
ene er en ejerlejlighedsforening og den anden en andelsboligforening. Den eneste vee-
sentlige forskel er, at medlemmerne i andelsboligforeningen ejer et vardipapir; an-
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delsbeviset, der giver ret til at leje en seerlig lejlighed, og i ejerforeningen er hver en-
kelt lejlighed seerskilt matrikuleret.

Bofaellesskabet i de to boligformer er naesten identiske. Alle ssedvanlige driftsmaessige
omkostninger sadsom, forsikring, udvendig vedligeholdelse, renholdelse, administrati-
on, udarbejdelse af regnskab og gkonomisk rédgivning er den samme for andelsbolig-
formen som for ejerboligformen. I reglen ligger de driftsmaessige omkostninger ved at
drive en vel vedligeholdt ejendom i stgrrelsesordenen: ca. kr. 230-280/m?..

Der er dog en klar tendens til, at andelsboligforeningernes ejendomme ud fra en byg-
geteknisk standard ofte fremstar i bedre stand end ejerforeningernes ejendomme.
Private grundejeres ejendomme fremstar ofte i langt ringere stand end de to fgrnaevn-
te ejer kategorier. Det er typisk de private grundejeres ejendomme der handles, da
det i dag yderst sjeeldent ses, at en andelsboligforening oplgser sig selv for at szelge
ejendommen.

Nar andelsbeviserne stadig er sa billige, som de er, og det er billigere at bo i en an-
delsboligforening end i en ejerlejlighedsforening, sa skyldes det, at prisen pa andels-
beviserne har en lovmaessig styret regulering med maksimalpriser.

Det er saledes, at en tilsvarende bolig i en ejerlejlighedsforening vil vaere 68% dyrere
pr. maned frem for den tilsvarende bolig i andelsboligforeningen. Det kan illustreres
ved efterfglgende regneeksempel, hvor alle indlagte veerdier er de faktiske vaerdier ud
fra vores valuarvurdering og de aktuelle rentesatser.

A/ B Fiskers Hvile

Hvad koster det at bo i en lejlighed andelsboliger ejerboliger
Areal 90 90
Kontant handelspris pr. m2. 17.489 39.972
Geeld i A/B Foreningen pr. m2 9.695

Driftsomkostninger pr. m2. 250 250
Kontant kgbesum 1.569.817 3.587.899
Finansieret kgbesum 870.183

Rente fgr skat i % 3,5% 4,0%
Skat 30% 30%
Netto rente 2,45% 2,80%
Ejerboligskat 0 17.939
Aktuel boligydelse 71.103

Boligydelse - minimum 45.559 22.440
Renteydelse A/B I&n 38.461

Samlet boligydelse ved minimum 84.019 140.841
Aktuel Boligydelse pr. m2. inkl. finansieringrente 1.221 1.569
Min. Boligydelse pr. m2 inkl. finansieringsrente 936 1.569
Aktuel Boligydelse pr. maned inkl. 100% finansiering 7.002 11.737
Ekstra boligydelse udfra min. ydelsen -40% 68%
Ekstra boligydelse pr. méned i kr. -4.735 4.735
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I regneeksemplet er opstillet en sammenlignelig model, hvor der for de to boligformer
er taget udgangspunkt i samme driftsmaessige omkostninger og i geeldfri ejendomme,
uden anvendelse af den p.t. aktuelle gaeldsbrevsmulighed.

22, Den generelle prisudvikling for boligudlejningsejendomme.

Markedet for handel med boligudlejningsejendomme har vaeret stort set ikke eksiste-
rende i perioden 2008-2012. Dette skyldes, at hvor man tidligere kunne finansiere bo-
ligejendomme 100% og lejerne med denne finansiering kunne stifte en ny andelsbo-
ligforening, sa har dette pa naer et par enkelte handler ikke leengere veeret muligt.

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

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

Den pris som andelsboligforeningernes andelsbeviser handles til er efter vo-
res dokumentation fra ca. 100 andelsboligforeninger mellem 55-75% af kva-
dratmeterprisen for kvadratmeterprisen i tilsvarende ejerboligforeninger.

Tvangshandler er ikke almindelige handler og kan dermed ikke bruges til at dokumen-
tere den kontante handelsveerdi.

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

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

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

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

Den kontante handelsveaerdi jf. ABL § 5 stk. 2 litra b, giver alene mening, om der er
faktuelle og retningsvisende handler.

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

Ved at gd pa www.oline.dk der er hjemmeside for boligejendomme udbudt af med-
lemmer af Danske Ejendomsmaeglerforening, ser det ud som om at de priser der for-
ventes og forlanges i dag er stort set uforandrede. Ingen ma jo antage, at medlem-
merne af Dansk Ejendomsmaeglerforening udbyder ejendomme til andre priser end,
hvad der er realistiske priser som vurderet af en anerkendt statsautoriseret ejen-
domsmaegler & valuar MDE.

Ejendomme til salg i indre Frederiksberg (posthummer 1800-1999) www.oline.dk d. 07-01-2015

Areal Areal m2-pris | Afkast-
Adresse Opfgrt  [Vurdering Udbudspris bolig |erhverv [ m2-pris bolig | erhverv | procent
Allegade 4 1850 12.900.000{ 23.800.000 827 137 25.466| 20.000[ 2,50%
Grundvigsvej 27 1875 57.000.000{ 45.000.000 1.807 656 19.095| 16.000 4,00%
L.I. Brandes Alle 16 1900 21.700.000 16.500.000 1.100 45 14.795 5.000 3,34%
Worsaasvej 2 1898 27.500.000{ 45.500.000 2.614 524 14.399| 15.000 4,75%
Steenwinkelsvej 12 1892 10.100.000{ 20.000.000 840 0 23.810 0 4,10%
Gennemsnit 19.513
Ejendomme til salg pa Frederiksberg (posthummer 2000) www.oline.dk d. 07-01-2015

Areal Areal m2-pris | Afkast-
Adresse Opfgrt [Vurdering Udbudspris bolig |erhverv | m2-pris bolig | erhverv | procent
Roskildevej 29-31 1936/ 53.000.000{ 45.000.000 2.274 95 19.162| 15.000 3,40%
Langelandsvej 17 2000| 9.650.000 19.800.000 680 0 29.118| 15.000 4,50%
Mariendelsvej 38 1902 17.200.000{ 21.300.000 1.396 0 15.258 0 2,95%
Falkoner Alle 56 1868 30.500.000{ 44.000.000 1.725 832 18.755| 14.000 3,96%
Grgndalsvej 42 1927 7.600.000 8.000.000 364 0 21.978 0 3,30%
Falkoner Alle 12 1953| 32.000.000{ 54.000.000 970 1.226 24.072| 25.000 3,01%
Gennemsnit 21.390

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

I skrivende stund 2015 er pengeinstitutterne s& smat begyndt at finansiere handler
med boligejendomme og stiftelser af nye andelsboligforeninger. Bankernes alternativ-
placering er penge i korte obligationer, der giver typisk 2% i rente eller mindre.

Pa et tidspunkt kommer bankerne atter til at bruge deres penge til udlan frem for til
passiv placering. Fgrst ndr det sker kommer vi atter til at se handler med ejendomme
og stagnerende eller stigende priser.
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23. Valuarvurdering

Dette afsnit er overflyttet til bilag A.

24, Referencepriser
Post- areal m2- pris- m2-pris Handels-

Ejendomme handlet nummer Kgbesum | areal bolig | erhverv bolig erhverv dato
Fredericiagade 15 1310 kr. 57.800.000 2.079 1.335| kr. 18.170 | kr. 15.000 12-06-2013
Gammel Kongewej 51 1850 kr. 55.000.000 2.527 883| kr. 17.222 | kr. 13.000 18-01-2012
Dsterbrogade 114 2100 kr. 58.000.000 2.585 902| kr. 18.250 | kr. 12.000 10-01-2013
Gormsgade 25 2200 kr. 18.000.000 1.010 202| kr. 17.022 | kr.  4.000 14-09-2012
Onsgarden *incl. 65 mill. Vedl. Eft.sleeb 2900 kr. 295.000.000 12.524 2.617| kr. 18.331 | kr. 25.000 13-10-2011
Vaernedamswej 5, 5 A-B 1819 kr. 29.500.000 1564 215| kr. 15.838 | kr. 22.000 19-12-2013
Jernbane Allé 31 2720 kr. 45.000.000 1.746 452] kr.  21.113| kr. 18.000 31-05-2013
Fredericiagade 15 1310 kr. 57.800.000 2.079 1.335] kr. 18.170 | kr. 15.000 12-06-2013
Dronningens Tveergade 9 1302 kr. 74.000.000 334 2.384] kr. 35.976 | kr. 26.000 09-07-2013
Skindergade 28 1159 kr. 41.800.000 636 1.283| kr. 25.377 | kr. 20.000 09-07-2013
Lovstreede 8 1152 kr. 67.900.000 978 2.196| kr. 24.519 | kr. 20.000 09-07-2013
Sgtonet 1-3, Vendersgade 28 1371 kr. 90.000.000 2.519 2.820| kr. 20.056 | kr. 14.000 13-02-2014
Grgnningen 15 m. fl. 1270 kr. 245.000.000 9.172 2.747] kr.  21.920 | kr. 16.000 |xx-xx-2014
Amagerbrogade 102 2300 kr. 24.750.000 1.501 288| kr. 14.570 | kr. 10.000 21-01-2014
Strandvejen 82 2900 kr. 41.900.000 1.079 981] kr. 20.649 | kr. 20.000 03-01-2014
Strandvejen 84-86 2900 kr. 41.600.000 1.280 681] kr. 21.859 | kr. 20.000 03-01-2014
Frederikkewvej 1 2900 kr. 28.000.000 993 440] kr. 19.335 | kr. 20.000 03-01-2014
Strandvejen 153 2900 kr. 36.500.000 941 742| kr. 19.075 | kr. 25.000 03-01-2014
Jernbane Allé 31 2720 kr. 45.000.000 1.746 452] kr. 21.113 ] kr. 18.000 31-05-2013
Dsterbrogade 21-23 2100 kr. 75.000.000 2.336 1.245] kr. 22.513 | kr. 18.000 28-05-2014
Trepkasgade 3 2100 kr. 19.575.000 1.180 248| kr. 15.538 | kr.  5.000 01-05-2014
@ster Farimagsgade 25 2100 kr. 4.275.000 121 65| kr. 25.661 | kr. 18.000 02-03-2015
Gns. kr. 20.558 | kr. 17.000

Tabellerne viser et udsnit af vores registrerede handler med boligudlejningsejendom-
me beliggende i Kgbenhavn.

Disse lister ovenfor er under konstant observation, men mange handler efter
2008 har ikke vaeret almindelige handler med almindelig finansiering.

I 2013 og 2014 blev handelen med boligejendomme sd smat normaliseret.
25. Hvor stor en ngjagtighed bgr der veere pa en valuarvurdering:

Vi er os bekendt eneste valuar der i vore rapporter anfgrer, at valuarvurderingen bar
ligge indenfor +/- 15-30 %. Vi har kendskab til juridiske artikler, der pa tilsvarende
vis har behandlet, hvor meget et skgn ma afvige. Disse artikler opererer med et skgn
indenfor +/- 30 %. I forhold til vores vurdering kan man derfor anlaegge folgende fgl-
somhed:

kr. Valuarveaerdi -30% -15% 15% 30%
Kontant handelsveerdi 61.000.000] 42.700.000] 51.850.000f] 70.150.000] 79.300.000
Boliger, vaerdi pr. m2 24.410 17.087 20.748 28.071 31.732
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26. Besvarelse

Aktuelle @stre Landsrets Domme om den kontante handelsvaerdi er overflyt-
tet til bilag A.

A/B Fiskers Hvile

Markedsveerdi areal i m2 m2-prisi kr. markedsveerdi
Grundareal 980 kr. 4.950 | kr. 4.851.000
Samlet boligareal 2.244 kr. 22.500 | kr. 50.490.000
Antal boliglejligheder 25 kr. 24.410 | kr. -
Uudnyttet tagareal 0 kr. - | kr. -
Udnyttet tagareal 0 kr. - | kr. -
Keelder 377 kr. 1.000 | kr. 377.000
Udvikling af kaelder 0 kr. - | kr. -
Altaner 0 kr. 100.000 | kr. -
Veerdi af en ledig lejlighed 90 kr. 15.000 | kr. 1.350.000
Erhvervsareal 325 kr. 15.000 | kr. 4.875.000
garager 0 kr. 140.000 | kr. -
Udstykket af loftsetage 0 kr. - | kr. -
Vedligeholdelseseftersleeb 0 kr. - | kr. -900.000
Samlet valuarvurdering 0 Kr. - | kr. 61.043.000
Markedsmaessig erhvensleje leje pr. m2. yield
Forrentning af nettoleje: kr. 510 1,28%

* Forrentning efter potentiel forhgjelse af boliglejer til: Kr. 1.400 4,61%

* Potentiel leje efter BRL § 5 stk. 2 modernisering

Ejendomsvardiens fordeling:

Grundstykket: kr. 4.851.000
Bygningen kr. 50.534.100
Installationer kr. 5.614.900
Kontant handelsvaerdi kr. 61.000.000

Ejendommens aktuelle markedsvaerdi er derfor afrundet til: kr. 61.000.000
skriver kroner sekstienmillioner 00/100.

27. Habilitetserklaering:
Naervaerende vurdering er afgivet efter bedste evne og overbevisning, og vi kan er-
klaere, at vi ikke har nogen interesse i denne sag udover naervarende vurderingsfor-
retning.

28. Bilag A., gode rad, mgde og hot line service:
Bilag A er vedlagt og fremsendt pa e-mail.
Der er udarbejdet en skrivelse benaevnt “Gode radd”! Her gives normalt en raekke an-

visninger pa driftsmaessig optimering af ejendommen. P& anmodning fra A/B forenin-
gen udarbejdes og tilsendes gode rad uden ekstra beregning.
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Wismann Property Consult A/S tilbyder tillige som en del af vores ydelse at mgde op
pa en generalforsamling et beboermgde, et bestyrelsesmgde eller lignende.

Vi betragter Andelsboligforeningens medlemmer som vores klienter og de er tilsva-
rende velkomne til at kontakte os for alt hvad der har med denne rapport at ggre.

Gode rad sendes normalt sammen med valuarvurderingen i 1 eksemplar i hard copy
samt sendt i pdf med e-mail til rekvirenten.

De gode rad er taenkt som inspiration til A/B foreningens medlemmer og bestyrelse.
Ingen er forpligtede til at folge vores gode rad ligesom administrator, bank, revisor
eller andre gkonomiske radgivere kan have andre gode rdd end dem, som vi anfgrer.

Nar det handler om gkonomisk radgivning er det ikke sadan, at der kun findes rigtige
og forkerte rad. Det gode rdd kommer helt an pa forudsaetningerne. Derfor er det
f.eks. ikke altid at godt rad f.eks. at 18se renten fast i 30 &r og veelge 18n med afdrag.
29. Copyright:
Denne vurderingsforretning ma ikke uden vores skriftlige samtykke anvendes af andre
end rekvirenten, til andre formal end angivet i vurderingsformalet og ma ikke gengi-
ves helt eller delvist uden, at der henvises til Wismann Property Consult A/S. Vurde-
ringsrapporten kan umiddelbart udleveres til samtlige medlemmer af andelsboligfor-
eningen samt potentielle kgbere af andelsbeviser.
30. Professionel ansvarsforsikring police nr. 59.0.01.426-00

Cand. merc., statsaut. ejd.mgl. & valuar Lars Wismann har en professionel ansvars-
forsikring tegnet hos Chartis Europe SA, der daekker ejendomsmaeglervirksomhed.

31. Indsigelser eller forespgrgsler til indholdet i valuarrapporten:
Safremt medlemmer af andelsboligforeningen, ejendomsadministrator, revisor eller
andre matte have indsigelser til eller forespgrgsler til indholdet i vores valuarrapport,
bedes disse rettet direkte til den ansvarlige valuar hos Wismann Property Consult A/S.
32. Dato og underskrift:
Kgbenhavn den 03. juli 2015

Som vurderingsmand:
Wismann Property Consult A/S

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

Se i gvrigt vores hjemmeside: www.wismann-as.dk
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FOLKETINGSTIDENDE A

Bilag 6

FOLKETINGET

Beslutningsforslag nr. B 112 Folketinget 2014-15

Fremsat den 26. marts 2015 af Louise Schack Elholm (V) og Charlotte Dyremose (KF)

Forslag til folketingsbeslutning

om et mere overskueligt andelsboligmarked

Folketinget paleegger regeringen inden den 31. december
2015 at fremsatte lovforslag, som giver andelsboligforenin-
ger mulighed for at se bort fra reglerne om maksimalpris, s
andelsboliger kan seelges til markedsprisen, som fjerner bo-

paelspligten i andelsforeninger, sa juridiske personer kan ac-
cepteres som kgbere af andelsboliger, hvis de har ydet lan til
boligen, og som gar Erhvervsstyrelsens vejledning om ars-
regnskab for andelsboliger til lovpligtig standard.

AX017224



Bemarkninger til forslaget

Andelsboligmarkedet er i dag meget uoverskueligt. Derfor
vil forslagsstillerne med dette beslutningsforslag gere det
enklere, lettere og sikrere at kabe og szlge en andelsbolig.
Det skal gares gennem tre initiativer.

For det farste skal andelsboligforeninger have mulighed
for at se bort fra reglerne om maksimalpris. Reglerne om
maksimalpris ger, at en andelsholig ikke ma salges til over
en bestemt pris. Denne pris kan blive fastsat pa tre forskelli-
ge mader: pa baggrund af anskaffelsesprisen, den offentlige
vurdering eller en valuarvurdering. Alle tre mader har vist
sig mangelfulde og til skade for bade kebere og selgere.
Hvis maksimalprisen bliver sat hgjere end markedsprisen,
star andelsholigforeningen tilbage med uselgelige andele.
Hvis maksimalprisen bliver sat lavere end markedsprisen,
kan det resultere i hemmelige ventelister og betaling af pen-
ge under bordet og lign. Derfor skal andelsholiger fremover
kunne szlges til markedsprisen. (»Boligejere snydes for mil-
lioner«, Ekstra Bladet den 7. september 2014, »Andelsboli-
ger pa jagt efter hgjere priser«, Politiken den 3. marts 2015,
og »Fjern loftet over andelsbolig-prisen«, BT den 9. juni
2014.)

Der vil fortsat veere klare forskelle mellem ejerboliger og
andelsboliger. Andelshaverne er gkonomisk afhangige af
hinanden i foreningen. En andelsbolig giver raderet over en
bolig, og man har derfor ikke samme indflydelse pé& en an-
delsbolig, som man har pa en ejerbolig. Derudover kan man
ikke optage realkreditldn til keb af en andelsbolig. Disse
faktorer vil fare til en markedspris pa andelsboliger, der ge-
nerelt fortsat er lavere end ejerboligpriserne. Andelsbolig-
formen vil dermed ogsa fremover vare en mere gkonomisk
overskuelig ejerform sammenlignet med ejerboliger. Friset-

ningen af maksimalprisen for andelsboliger skal evalueres
efter 3 ar.

For det andet skal bopelspligten i andelsforeninger fjer-
nes, sa juridiske personer accepteres som kgbere af andels-
boliger, hvis de har ydet Ian til boligen. Andelsboliglan er i
dag dyrere end ejerboliglan. Det skyldes, at bankerne, der
giver lanene til andelsbolighaverne, ikke kan fa den samme
sikkerhed i boligen som ved en ejerbolig. De fleste andels-
boligforeninger har bopelspligt i andelene, hvilket betyder,
at bankerne ikke kan overtage andelen i tilfeelde af en
tvangsauktion. Hvis forslaget gennemfares, vil det kunne la-
de sig gare, og dermed vil bankerne kunne fa en starre sik-
kerhed for deres udlan, hvilket vil fare til billigere 1an.

For det tredje skal Erhvervsstyrelsens vejledning og ska-
belon for arsregnskab i andelsboligforeninger gares til en
lovpligtig standard. Andelsboligforeninger er forpligtede til
at afleegge arsregnskab, der skal opfylde en reekke krav i érs-
regnskabsloven, sa andelshavere og potentielle kabere af en
andel kan fa et indblik i foreningens gkonomi. Kravene er
dog ikke serlig detaljerede, og det betyder, at &rsregnska-
berne kan se meget forskellige ud fra forening til forening.
Ved at skabe en lovpligtig standard vil andelsholigforenin-
gernes arbejde blive lettere, og kab og salg af andelsboliger
vil blive mere overskueligt, idet man let vil kunne fa indsigt
i en forenings gkonomi og let vil kunne sammenligne med
andre andelsboligforeninger.

Samlet set vil beslutningsforslaget skabe sterre gennem-
skuelighed og sikre, at andelsboligmarkedet bliver over-
skueligt og velfungerende.



Skriftlig fremsaettelse

Louise Schack Elholm (V):

Som ordfgrer for forslagsstillerne tillader jeg mig herved

at fremsatte: Forslag til folketingsbeslutning om et mere overskueligt

andelsboligmarked.
(Beslutningsforslag nr. B 112)

Jeg henviser i gvrigt til de bemarkninger, der ledsager
forslaget, og anbefaler det til Tingets velvillige behandling.
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Renteswapalftaler i andelsboligforeninger

Beskrivelse af den generelle problemstilling

Mange andelsboligforeninger har de senere ar indgideswapaftaler
med en kreditforening eller bank. Baggrunden henfartypisk veeret, at
den enkelte andelsboligforening har optaget etabait forrentet Ian,
men gnsker at afdeekke den renterisiko, der er fodumed en variabel
rente. Ved en renteswapaftale opnar andelsboligiiogen, udover en la-
vere rente end ved et fastforrentet 1an, dermest@me budgetsikkerhed,
sa boligafgiftens starrelse kan holdes stabil @veleengere periode.

Erhvervs- og Byggestyrelsen er blevet forelagt gemalet om, hvorvidt
veerdien af en renteswapaftale skal medtages vedrelsgn af andels-
veerdien.

Regelgrundlag

Andelsboligloven fastseetter visse overordnede ramniareregulering af
andelsboligforeningerne. Andelsboligforeningerne imalen for lovens
rammer et raderum til selv i bl.a. foreningens segter og ved beslutnin-
ger pa generalforsamlingen mv. at fastseette de egermilkar for for-
eningens virke. Retspraksis bistar i denne sammegmaed udfyldning
af lovens rammer ved fortolkning af andelsboliglove

Udgangspunktet er, at der er vide rammer for radegjendomsretten for
foreningerne. Bestemmelserne i andelsboliglovem sualskraenker for-
eningens eller den enkelte andelshavers rade-eng@nsret (f.eks. mak-
simalprisbestemmelsen i lovens § 5), fortolkesrefte ordlyd. Hvor der

er tvivl om fortolkningen, kraever en udvidende étkhing klar hjemmel,

jf. U 2009.2128 H og U 2009.2134 H.

Beregning af andelsveerdien i en andelsboligforening
Andelsboliglovens § 5, stk. 1 fastseetter et makeiniar den pris, der
kan forlanges ved overdragelse af en andel i eelsibdligforening:

"Ved overdragelse af en andel i en andelsboligfangnhvor der til an-

delen er knyttet retten til en bolig, ma prisereikkverstige, hvad veerdien

af andelen i foreningens formue, forbedringer liggjeden og dens vedli-
geholdelsestilstand med rimelighed kan betinge”.
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Bestemmelsen fastseetter udgangspunktet for opgarels veerdien af
andelen i foreningens formue som nettoformuepripeipDet vil sige, at
veerdien af en andel svarer til en andel af foresmsgnettoformue. Netto-
formuen opggres som forskellen mellem foreningéutivexr og forenin-
gens passiver. Andelsboligloven definerer ikke odtende, hvad der
skal forstds som henholdsvis aktiver og passivarakivsiden naevner
loven foreningens ejendom samt veerdien af forbgdrimg pa passivsi-
den prioritetsgeeld i foreningens ejendom. Herudawdeholder loven en
reekke seerregler for seerlige typer af andelsbokgioger.

Loven indeholder saledes i § 5, stk. 2-10, saerbgger foropgerelseraf
visse af foreningens aktiver og passiver.

Andelsboligforeningens starste aktiv er ejendommnitaige 8§ 5, stk. 2
skal ejendommen seettes til én af fglgende veerdier:

a) Anskaffelsesprisen.

b) Den kontante veerdi som udlejningsejendom (valuae#timg).

c) Den senest ansatte ejendomsveerdi (den offentkelemsvurde-

rng).

Muligheden for at anseette veerdien af foreningeasdgim til den kon-
tante veerdi som udlejningsejendom blev indfgrt eadeendring af an-
delsboligloven i 1992.

Ved samme &ndring blev der i lovens 8§ 5, stk. dfgirt en saerregel for,
hvordan foreningens prioritetsgeeld anseettes vedueopgarelsen:

"Ved opggarelse af foreningen formue efter stkitéa b, fratraekkes prio-

ritetsgeeld i foreningens ejendom opgjort til paméssrestgeelden. Ved
opggarelse efter litra b eller c fratraekkes priot#geelden opgjort til kurs-
veerdi, for realkreditlan kursveerdien af obligatioestgaelden, for indeks-
lan kursveerdien af den indeksregulerede obligatietsgaeld.”

| bemeerkningerne til lovforslaget er anfart, at derskede uklarhed om,
hvordan den del af prioritetsgeelden, der udgjoedesalkreditlan, skulle
opggres, nar veerdien af ejendommen blev ansat ggribal af den of-
fentlige ejendomsvurdering, jf. 8 5, stk. 2, litaAndelsboliglovens § 5,
stk. 4, fastslar saledes, at ved anvendelse abffientlige ejendomsveerdi
skal realkreditlan ansaettes til obligationsrestgalopgjort til kursvaerdi-
en.

Ved veerdianseettelsen som udlejningsejendom (valudeving) efter §
5, stk. 2, litra b, opge@res veerdien reelt efter manprincipper som den
offentlige ejendomsveerdi. Det blev derfor tilsvaterbestemt, at priori-
tetsgeelden ogséa i denne situation skulle opgdresrsiveerdien. Der hen-
vises til forarbejderne til lovforslaget.
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Andelsboliglovens 8 5, stk. 4, vedrgrer alene oelgen afprioritetsgeel-
den det vil sige geeld optaget med pant i fast ejendBestemmelsen
omfatter saledes ikke for eksempel bankaftalerratyaforpligtelser.

Renteswapalftaler i relation til beregning af andelgeerdien
Andelsboligloven forholder sig ikke eksplicit tigm og hvordan ren-
teswapaftaler skal medtages ved beregningen aflsmaeiglien i en an-
delsboligforening.

Udgangspunktet for beregningen af veerdien af eelarehdelsboligfor-
eningens formue efter 8 5, stk. 1, er nettoformueden, hvor forenin-
gens aktiver fratreekkes passiver. Andelsboliglodefinerer ikke ud-
temmende, hvad der skal forstds som henholds\igeakig passiver, og
naevner alene foreningens ejendom samt veerdiernrtzgdonger som et
aktiv og prioritetsgeeld i foreningens ejendom samassiv. Det er sale-
des op til den enkelte andelsboligforening konkatevurdere, hvilke po-
ster, der kan have betydning for beregningen abfetnuens stgrrelse,
og som derfor bgr medtages ved beregningen heraf.

Veerdien af renteswapaftaler skal ud fra denne gigtiragy medtages ved
beregning af nettoformuen, hvis dette efter en keinkurdering er ngd-
vendigt for at give et retvisende billede af andelgforeningens aktiver
og passiver samt finansielle stilling i gvrigt. EZeinvs- og Byggestyrelsen
henviser til Erhvervs- og Selskabsstyrelsens udmlaf 1. september
2009.

En undtagelse hertil geelder for renteswapaftalem efter en konkret
vurdering fremstar som en integreret del af detlsdenprioritetslanefor-

hold. | disse tilfeelde vil renteswapaftalen veerdaitat af andelsboliglo-

vens § 5, stk. 4, og skal sdledes betragtes sodeleaf prioritetsgeelden.
Ved vurderingen af om en renteswapaftale er emgiiatet del af et priori-

tetslaneforhold, bar der bl.a. laegges vaegt pa,eseswapaftalen er re-
lateret til prioritetsgaelden, om formalet med remtapaftalen er at af-
daekke renterisikoen ved prioritetsgeelden (detige seelt konverterer et
variabelt forrentet |an til et fastforrentet laoy om der er sammenfald
mellem hovedstol og lgbetid.

Er renteswapaftalen en sadan integreret del afrietitptslaneforhold,
kan renteswapaftalen efter en konkret vurderindedfsamlede lanefor-
hold anses som en del af prioritetsgeelden efteelabdliglovens 8§ 5, stk.
4.

Konsekvensen heraf er, at renteswapaftalen skarepgpa samme made
som foreningens prioritetsgeeld og medtages til sdskeerdi, safremt
andelsboligforeningen veerdiansaetter andelsboligiogens ejendom ef-
ter valuar- eller offentlig vurdering, jf. andeldigtoven 8§ 5, stk. 2, litra b
og C.



Veerdianseetter andelsboligforeningen derimod ejemndemtil anskaffel-
sesprisen, jf. andelsboligloven § 5, stk. 2, ldéraskal veerdien af ren-
teswapaftalen ikke medtages i beregningen af avabetien, safremt ren-
teswapaftalen fremstar som en integreret del afrietitetslaneforhold.
Prioritetsgaelden opggres i denne situation til glanelvrestgeelden.

Tidspunktet for opggrelsen af veerdien af en rerdpaitale
Andelsboligloven indeholder ikke regler om tidsptatkor opgarelsen af
andelsboligforeningens formue og veerdien af de lenkeadele. Andels-
veerdien beregnes normalt pa statusdagen i forlsiaaeéd udarbejdelsen
af arsregnskabet og skal fremga af en note tiegrmkabet. P4 samme
vis geelder det, at markedsvaerdien af renteswapafttal beregnes pa
statusdagen og indregnes ved opggrelsen af anddlemgesafremt veer-
dien af andelsforeningens ejendom er opgjort eftelelsboligloven § 5,
stk. 2, litra b og c.

Har markedsveerdien af en renteswapatftale eendretedlgm to general-
forsamlinger, skal der imidlertid tages hensyn ihedd opgarelsen af
nettoformuen efter maksimalprisbestemmelsen i &6,1, safremt vaer-
dien af renteswapaftalen indgar ved opggrelsenddlavaerdien.

Konklusion

Det er Erhvervs- og Byggestyrelsens vurdering,eatsdm udgangspunkt
er op til den enkelte andelsboligforening pa bagdraf Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens udtalelse af 1. september 20@dt at vurdere, om
renteswapaftalen har en sa veesentlig betydnindpdoegningen af an-
delsveerdien, at den er ngdvendig for at give eisetde billede af for-
eningens nettoformue.

Safremt en renteswapaftale fremtreeder som en aregdel af et real-
kreditlan, og derfor efter en konkret vurderingdat samlede realkredit-
laneforhold ma betragtes som prioritetsgeeld efteieksboliglovens § 5,
stk. 4, er renteswapaftalen omfattet af andelsloslens § 5, stk. 4. Kon-
sekvensen heraf er, at renteswapaftalen skal opgdarsamme made som
foreningens prioritetsgeeld og medtages til markaigy, safremt andels-
boligforeningen veerdianseetter andelsboligforeniaggendom efter va-
luar- eller offentlig vurdering, jf. andelsboliglem § 5, stk. 2, litra b og c.

Veerdiansaetter andelsboligforeningen derimod ejemdemtil anskaffel-

sesprisen, jf. andelsboligloven § 5, stk. 2, ldéraskal veerdien af ren-
teswapaftalen ikke medtages i beregningen af avesetien, selv om
renteswapaftalen er en integreret del af realkéediforholdet.

Det er styrelsens vurdering, at andelsboliglovere ikndeholder regler
om opggrelsestidspunktet. | situationer hvor armbdigforeningen skal
medtage renteswapatftalen til markedsveerdi, bgniilogen dog tage hen-
syn til eventuelle udsving i renteswapaftalens redskeerdi mellem to
generalforsamlinger ved opggrelsen af nettofornefear maksimalpris-
bestemmelsen efter § 5, stk. 1.

4/5
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Det bemeerkes, at Erhvervs- og Byggestyrelsen medededtalelse ikke
har taget stilling til spargsmalet om, hvordan esatapaftaler efter ars-
regnskabsloven skal medtages i arsregnskabet.

Det bemaerkes endvidere, at Erhvervs- og Byggessmsludtalelse alene
er vejledende, og at Erhvervs- og Byggestyrelska Kan tage stilling til
konkrete spgrgsmal om renteswaps. | tilfeelde afgiex om forstaelsen
af reglerne treeffes den endelige afgarelse af duersd.
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DKK Yield Discount Time Maturity Date
ON -0.5561 1.0000917 15: 35 18APR17
TN “0.5417 1.0001042 15335 19APR17
1W -0.4820 1.0001853 15:35 26APR17
1M -0.3933 1.0003995 15:35 19MAY17
2M -0.3305 1.0006169 15:35 19JUN17
3M -0.3051 1.0008207 15235 19JUL17
oM -0.2778 1.0014490 15:35 190CT17
9M -0.2596 1.0020101 15: 35 19JAN18
1Y -0.2450 1.0025035 15:: 35 19APR18
1Y3M -0.2292 1.0029155 15: 35 19JUL18
1Y6M -0.2111 1.0032191 15235 190CT18
1YSM -0.1912 1.0034092 15535 21JAN19
2Y -0.1709 1.0034785 15 38 23APR19
2Y3M -8 1510 1.0034340 15:35 19JUL19
2Y6M -0.1284 1.0032518 15535 Z10CT19
2YSM -0.1052 1.0029265 15535 20JAN20
3Y -0.0806 1.0024388 15335 20APR20
3Y3M -0.0542 1.0017757 15 35 20JUL20
3Y6M -0.0266 1.0009375 15135 190CT20
3YSM 0.0023 0.9999150 15:35 19JAN21
4Y 0.0312 0.9987477 15135 19APR21
4Y3M 0.0610 D.9973998 15:35 19JUL21
4Y6M 0.0919 0.9958545 15:25 190CT21
4Y9M 0.1238 0.9941114 15:35 19JAN22
5Y 0.1561 0.99220172 15:35 19APR22
5Y3M 0.1899 0.9900552 15:35 19JUL22
5Y6M 0.2248 0.9876797 15:35 190CT22
5Y9M 0.2601 0.9851159 15:35 19JAN23
6Y 0.2947 0.9824440 15:35 19APR23
6Y3M 0.3295 0.9795902 15:35 19JUL23
6Y6M 0.3647 0.9765392 15:35 190CT23
6YOM 0.4003 0.9733051 15 :35 19JAN24
7Y 0.4362 0:9699101 15:35 19APR24

12. april 2017 15:35:56:0#8DKKABQCZ=R for user Eikon 4@EIKON-PC4 [Thomson Reuters Eikon]
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Bilag 9

Finansieringsforslag Afdrag Ydelse
pr. md.  pr. md. efter skat
~ ™
W Obligationsldn, 2% med afdrag @ 109.189 KR. 187.494 KR.

Samlet udbetalt belgb: 51.492.756 kr.
Samlet &rlige omkostninger i procent (ROP) far skat: 2,74 %

/( Finansieringsdetaljer W( Ydelsesforlgb ]( Omkostninger ]

Realkredit A
(1) L8nebelgb (hovedstol) 53.262.000 kr.
(1) Ydelse pr. mdned 1. &r for skat 216.908 kr.
(1) Ydelse pr. m8ned 1. &r efter skat 187.494 kr.
(1) Heraf afdrag pr. maned 1. &r 109.189 kr.
(1) Rentesats pr. ar 2,00 %
(1) Debitorrente pr. 8r 2,01%
(1) Bidragssats pr. 8r 0,45 %

fEndre realkredit

Obligationsldn m... n

Kilde: http://www.nykredit.dk/dit-liv/bolig/boligberegnere/beregn-laan-i-din-bolig




