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1 Introduktion til rapporten

Andelsbasen.dk’s analyse viser at gkonomien i de 100 stgrste andelsboligforeninger generelt er
god. De fleste foreninger er velpolstrede og kan klare selv store fald i ejendomspriserne uden at
blive truede pa deres eksistens. Men for et mindre antal af foreninger ser fremtiden dog ikke lys
ud.

For den enkelte andelshaver kan situationen vaere helt anderledes. Ser vi pa privatgkonomien
for andelshavere med store banklan vil et fald i ejendomsvurderingen og derved ogsa i
andelsboligens veerdi kunne betyde at de bliver teknisk insolvente. For at afbgde disse fald —
helt eller delvist — viser analysen, at en del foreninger har foretaget regnskabstekniske
aendringer, sasom at flytte henseettelser til vedligeholdelse over pa egenkapitalen, for at
fastholde en hgj andelskrone.

Analysen viser, at en del foreninger i flere ar har veeret underfinansierede gennem en
uhensigtsmaessig teering pa foreningens veerdier. Nu star foreningerne overfor stgrre stigninger
i boligafgiften, da foreningens tidligere veerdier nu er borte. Underfinansieringen er f.eks. sket
ved frasalg af lejligheder, hvor provenuet ikke er blevet brugt pa nedbringelse af geeld, men til at
holde boligafgiften nede.

Et ofte debatteret emne er andelsboligforeningernes vedligeholdelsesgrad. Rigtigt mange
foreninger har i de seneste ar slanket budgettet til vedligeholdelse for at holde boligafgiften
nede. Foreningerne har et eftersleeb pa vedligeholdelse som vil medfare store stigninger i
boligafgiften og eventuelt kraeve optagelse af lan med deraf falgende fald i andelskronen.

Stigningen i boligafgiften, foragelsen af belaningen samt den manglende vedligeholdelse i en
arreekke gar ikke andelsboligen mere salgbar. Dette er prisen for det kortsigtede fokus pa
andelshavernes personlige gkonomi og lav boligafgift frem for det langsigtede mal at sikre den
feelles gkonomi, ejendommen og foreningen.

Flere foreninger kan sta overfor stgrre stigninger i boligafgiften, hvis ikke de far aendret deres
gkonomi- og risikostyring. Finansieringen med afdragsfrie 1an og Ian med variabel rente er i en
del foreninger sket uden skelen til risiko eller reduktion af/afbetaling pa geeld. Det betyder pa
sigt en fremtidig foragelse af boligafgifter og starre risiko for fald i andelsboligens vaerdi og den
personlige formue. Lanetyperne medfgrer at fremtidens andelshavere betaler for de
nuvaerende andelshaveres manglende vilie/evne til at sikre foreningens eksistens pa sigt.

Lan med rentetilpasning har stor negativ betydning for foreninger, hvor gkonomien i forvejen er
presset — der er simpelthen ikke det ngdvendige gkonomiske raderum til at afbade effekten af
eventuelle rentestigninger. Samtidigt afdrager disse foreninger oftest ikke pa gaelden, hvilket
betyder at de skubber en stor regning foran sig.

Andelsbasen.dk merner at det bar veere bestyrelsens langsigtede mal primzert at sikre 3 forhold
i foreningen: stabil andelskrone, stabil drift og langsigtet vedligeholdelse af ejendom(me).
Analysen viser at disse mal langt fra er blevet opfyldt af mange af andelsboligforeningernes
bestyrelser.
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1.1 Baggrund for rapporten

Rapporten er lavet med udgangspunkt i 100 af de stgrste foreningers regnskaber i 2008 og
2010. Foreningerne er placeret i hovedstadsomradet og udvalgt fra listen af foreninger vi har
regnskaber fra i 2010. Foreningernes starrelse er malt efter antal boliger i foreningerne.

For nogle af foreningerne har vi ikke regnskaber fra begge ar.

Udgangspunktet for klassifikationen af foreningernes formue er den offentlige vurdering.
Grunden til at vi tager denne vurdering er, at vi betragter den som det bedste grundlag for
sammenligning af foreningerne.

Man kan argumentere for at bruge en valuarvurdering eller foreningernes egne
veerdiansaettelser, men dette vil give et meget uens grundlag for sammenligningen.

Analysen kan ikke benyttes til en egentlig veerdianseettelse af den enkelte forening.

1.2 Hvem er Andelsbasen.dk

Andelsbasen.dk er Danmarks eneste uafheengige analysevirksomhed, som indsamler og
behandler data fra andelsboligforeninger til brug for banker, ejendomsmaeglere,
andelsboligforening, medier og andre interessenter i markedet.

Vores malsaetning er at skabe et gennemskueligt andelsboligmarked gennem oplysning af og
samarbejde med andelsboligforeningerne og deres interessenter.

Andelsbasen.dk inddeler andelsboligforeninger i 5 grupper efter solvensgrad. Grupperingen har
til formal, at forenkle kaberens valg i forhold til andelsboligforeningernes gkonomiske forhold
sasom formue, geeld, vedligeholdelse osv.

Andelsbasen.dk’s udgangspunkt er at give overblik over vaerdierne i andelsboligforeningerne.

1.3 Datagrundlag

Andelsbasen.dk indsamler lgbende regnskabsdata fra alle andelsboligforeninger i Danmark.
Det er dog ikke altid muligt for Andelsbasen.dk at fa de nadvendige regnskaber eller
oplysninger om lan.

Af de 100 foreninger i denne rapport har Andelsbasen.dk regnskaber fra alle 100 foreninger for
2010 og regnskaber fra 2008 fra 61 foreninger. For enkelte foreninger er 2011 regnskabet brugt
for 2010 og tilsvarende 2009 brugt for 2008 da regnskabsperioden primzert deekker aret far.

Andelsbasen.dk har 3 eller flere ars regnskaber fra ca. halvdelen af foreningerne.

Andelsbasen.dk har baseret gzeld pa laneinformationer i regnskaberne for alle foreninger. Der
er ikke foretaget detaljerede analyser af gaeldsforhold. | de tilfeelde hvor der abenlyst
forekommer information om gaeldens veerdi er denne benyttet — i de andre tilfeelde er
foreningens opgivelse blevet benyttet. Oplysningerne om foreningens geeld er optaget til
kursveerdi.

Andelsbasen.dk har i denne rapport ikke taget hensyn til om andelsboligforeningernes
regnskaber er i overensstemmelse med de regnskabsgrupperinger som normalt anvendes af
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Andelsbasen.dk. Eksempelvis er der stor forskel fra revisor til revisor pa der betragtes som
vedligeholdelse. Andelsbasen.dk har ukritisk accepteret revisors valg.

| flere tilfeelde stemmer antallet af kvadratmeter ikke overens mellem foreningens oplysninger
og foreningens BBR-dokument. Andelsbasen.dk har i de tilfeelde det er oplyst, benytte
foreningens oplysninger til vores beregninger.

Kvaliteten af informationerne i regnskaberne er meget varierende. Det svinger fra at veere
meget brugbare til analyse til at veere utilstreekkelige til at fa et overblik over foreningens
gkonomi. For sidstnaevnte betyder det at man som interessent ma udbede sig flere oplysninger
fra foreningen, for at fa et fuldt overblik over gkonomien. Specielt oplysninger som relaterer til
geeldsforhold er i nogle foreninger udeladt eller meget begraensede.
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2 Gruppering baseret pa solvens

| dette afsnit vil vi beskrive de fem grupper vi har placeret andelsboligforeningerne i. Grup-
peringen er baseret pa et solvenskriterium beregnet som forholdet mellem geeld og andels-
boligforeningens egenkapital ved brug af den offentlige vurdering. Henseaettelser er ikke
medtaget i solvensberegningen.

Grupperingen er simpel og bruges til at lette sammenligningen af foreningerne. Vi baserer
diskussionerne i analysen pa basis af generelle kendetegn i de enkelte grupper — ikke pa
enkelte foreningers data.

Andelsboligforeningens egenkapital (EK) er i denne analyse beregnet som den offentlige
vurdering fratrukket andelsboligforeningens geeld.

EK = Of fyurq — Geeld

Andelsboligforeningens solvens er beregnet som egenkapitalen delt med den offentlige
vurdering. Jo starre egenkapital des hgjere solvensgrad. Negativ solvensgrad betyder negativ
egenkapital - hvis andelsboligforeningens veerdier opggres til den offentlige vurdering.

EK

Sol = %X 1009
orvens Of fentlig Vurdering o

Grupperingen giver et hurtigt billede af en forenings gkonomiske beredskab uden dog at veere
den eneste faktor, der afgar om en forening klare sig godt eller darligt.

Solvensen er i dette dokument beregnet pa to mader: (1) Andelsbasen.dk’s beregning af
egenkapital iht. den offentlige vurdering uden hensaettelser og (2) foreningens opggrelse af
egenkapital.

Offvurd — Geeld

= 0,
(1) Solvens Cold X 100%

EgenkapitalRegnskab

0,
Cold X 100%

(2) Solvens =

Grupperingen af andelsboligforeningerne baseret pa solvensgraden er angivet i denne tabel.

Gruppe Solvens
Formuestabil >90%
Stabile 70%-90%
Konsoliderende 50%-70%
Spekulativ 25%-50%
Truet <25%

Bruges Andelsbasen.dk’s beregning af solvensgrad er der en mindre del af froeningerne, der
har en negativ solvensgrad og derfor har mindre veerdi end geeld i henhold til den offentlige

© 2011, Andelsbasen.dk 6



Andelsbasen.dk

vurdering. Der er ingen andelsboligforeninger med negativ solvensgrad, hvis andels-
boligforeningens egne tal bruges.

Grupperne i grupperingen er delt ind i farvekoder og er beskrevet i nedenfor. De andels-
boligforeninger hvor Andelsbasen.dk ikke har informationer om geeldsforhold er andels-
boligforeningen ikke placeret i en gruppe — dette er kun aktuelt for 2008.

2.1 De formuestabile
_ /Eldre foreninger kendetegnet ved formuestabilitet, opsparing og
langsigtet drift og vedligeholdelse.

Andelsboligforeningerne har opbygget en tradition for hvordan driften bar afvikles. Boligafgiften
er stabil og fglger i de fleste foreninger samfundsudviklingen.

Andelsboligforeningerne er finansieret med fastforrentede lan med afdrag og benytter sig
sjeeldent af kassekreditter som langsigtet finansiering.

Vedligeholdelsen sker Igbende og i mange tilfaelde bliver ikke afholdte omkostninger til
vedligeholdes hensat til fremtidige udgifter — herved opbygges en regnskabsmaessig
henseettelse til vedligeholdelse.

Undersggelsen indeholder 14 foreninger i denne gruppe. Kendetegnende for foreningerne i
denne gruppe er:

e Foreningerne er normalt over 25 ar gamle

e Foreningerne er godt administrerede.

e Foreningerne har fa eller ingen indteegter udover boligafgiften

¢ Andelskronen er baseret pa offentlig vurdering eller en moderat valuarvurdering.
¢ Boligafgiften og andelskronen har kun mindre udsving.

e Der er afdragsprofil for foreningens gaeld.

2.2 De stabile

Yngre andelsboligforeninger med samme vaerdier og kendtegn som de
formuestabile andelsboligforeninger.

De Stabile andelsholigforeninger har de seneste 20 ar arbejdet aktivt for at blive formuestabile —
godt hjulpet af konjunkturerne. De er dog stadig sarbare overfor starre vedligeholdelses-
projekter, da de ikke har foretaget de ngdvendige reservationer.

Henseettelser til vedligeholdelse og veerdiforringelser er udpraeget i denne gruppe. Foreningerne
er primeert finansieret med en blanding af laengere 1an med variabel rente og Ian med fast rente.
Der afdrages pa hovedparten af geelden.

Undersggelsen indeholder 48 foreninger i denne gruppe. Kendetegnende for foreningerne i
denne gruppe er:
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o Hovedparten af de store foreninger tilhgrer denne gruppe

e Stoarstedelen af disse foreninger er stiftet far de store prisstigninger i 00’erne.

e Foreningerne har nydt godt af de stigende ejendomspriser og brugt det konstruktivt.

e Flere af andelsboligforeningerne ma i de kommende ar forvente stigende boligafgifter,
hvis renten pa de variabelt forrentede 1an stiger.

2.3 De konsoliderende

Yngre foreninger med manglende fokus pa formuestabilitet, men med
fordel af de store prisstigninger pa boligmarkedet siden stiftelsen.

De konsoliderende blev stiftet i samme periode som de stabile, men har i dag langt mere geeld.
En af hovedarsagerne skal findes i at gruppen ikke henseetter til vedligeholdelse i tilstraekkelig
grad. Starre byggeprojekter, bliver primeert finansieret med lante penge. Byggeprojekterne er
primeert vedligeholdelse og giver derved et fald i andelskronen.

Gruppen benytter oftere risikofyldte lanetyper, uden afdrag og med variabel rente. Valget af
disse lanetyper sker oftest for at holde boligafgiften lav.

Undersggelsen omfatter 23 foreninger i denne gruppe. Kendetegnende for foreningerne i denne
gruppe er:

o Starstedelen af disse foreninger er stiftet i 90’erne.

e Foreningerne har haft fokus pa at have en lav boligafgift, frem for at styrke
andelskronen.

e Foreningerne vil i de kommende ar fa starre stigninger i boligafgiften end
markedsniveauet, hvis renten stiger pa rentetilpasningslan, og nar afdrag pa de
afdragssfrie lan pabegyndes.

e Foreningerne er sarbare overfor stgrre renoveringsprojekter, da der sjaeldent er
tilstreekkelige hensaettelser til at deekke omkostningerne i projektet.

e Foreningerne i denne gruppe er mere risikovillige ved valg af lanetyper end flertallet af
foreninger generelt.

2.4 De spekulative

Foreninger der sgger alternative mader at holde boligafgiften nede
eller styrke egenkapitalen.

| disse foreninger er der oftest fokus pa den enkelte andelshavers privatakonomi frem for
foreningens samlede gkonomi.

Gruppen er uhomogen. Den bestar af foreninger som kunne have vaeret (formue-) stabile, men
har valgt at bruge friveerdien i ejendommen til eksempelvis udlan til andelshaverne, at bygge
tag-lejligheder eller andre projekter som foreningerne forventer at kunne fa ekstra indteegter fra.
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Risikoen for fald i andelsveerdi eller kraftige udsving i boligafgiften er i disse foreninger
betydelig, pga. fokus p& andre ting end drift af andelsboligforeningen.

Undersggelsen omfatter 7 foreninger. Kendetegnende for denne grupper er:

e Meget uhomogen.

e Stort fokus pa lav boligafgift for medlemmerne

o Flere tilfeelde af aktiviteter der ikke normalt relaterer til drift af en andelsboligforening.
e Betydelig risiko for aendringer i boligafgift og andelskrone.

2.5 De truede

_ Helt nye foreninger, der ofte er stiftet p& meget spinkelt skonomisk
grundlag.

Forudsaetningerne for deres drift er bygget pa primeert tre finansieringskilder — boligafgift, leje-
indteegter og frasalg af lejeboliger. Samtidig haenger budgetterne kun sammen pga. forventede
frasalg af lejeboliger. Ses bort fra disse frasalg har foreningerne massive underskud pa driften.

Da det private ejendomsmarked er faldet drastisk, kan vaerdien af foreningens aktiver ikke
fastholdes pa niveauet ved stiftelsen.

Foreningerne keemper stadig for at fastholde veerdien af andelskronen, da de bl.a. skal fraseelge
lejeboliger for at fa budgettet til at haenge sammen eller fordi andelshaverne har store private
geeldsposter med boligen som sikkerhed. Fastholdelsen af veerdien sker praktisk ved at benytte
anskaffelsessum eller en valuarvurdering som vurderingsmetode.

Vi ser betydelige traek pa kassekreditter og der afdrages ikke pa prioritetsgaeld. Vedlige-
holdelsen er samtidigt veesentligt mindre i denne gruppe sammenlignet med de andre grupper.

Undersggelsen omfatter 8 foreninger. Kendetegnende for denne gruppe er:

o Stiftet pa toppen af boligmarkedet i 00’erne

e Har ingen afdragsprofil for geelden.

e Boligafgiften stiger mere end markedet generelt, hvis renten stiger pa
rentetilpasningslan, og nar foreningen skal begynde at afdrage pa afdragsfire lan.

e Her finder vi den starste udbredelse af swap-kontrakter.

e Lav vedligeholdelsesfaktor.
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2.6 Sammenfatning

. o .
Fordeling pa klasse i 2010

60

50

40

30

20
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0 a B B

Formuestabile Stabile Konsoliderende | Spekulative Truede

B Andelsbasen.dk 14 48 23 7 8
B Foreningerne 14 40 33 8 5

P& grafen overfor viser vi fordelingen for 2010 af andelsboligforeninger i de 5 grupper efter henholdsvis
Andelsbasen.dk’s beregning og andelsboligforeningernes egne oplysninger.

Opdelingen af andelsboligforeningerne i de fem grupper gar det muligt at sammenligne to
foreninger let. De kendetegn analysen viser for foreningerne i de enkelte grupper er sa steerke
at kun fa foreninger afviger fra disse kedetegn i den gruppe de er placeret i.

Der er mange parametre, der er med til at definere det samlede billede af en forening. Derfor
ser vi ogsa at der er forskel pa Andelsbasen.dk’s gruppering og foreningernes egen gruppering.
Dette skyldes i hgjere grad henseettelser i regnskaberne end valg af vurderingsmetode.
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3 Formueforhold

En andelsboligforenings formue er veerdien af de ejendomme foreningen ejer. Formuen
reduceres med geelden i foreningen og de regnskabsmaessige og tekniske henseettelser.
Veerdien af foreningens ejendomme kan fastseettes efter flere forskellige metoder. | analysen er
opgarelsen af foreningernes formueforhold baseres pa den offentlge vurdering som
vurderingsmetode.

Foreningernes formueforhold er kun aendret betydeligt for de truede foreninger i perioden 2008
til 2010. For de truede foreninger er der sket en forveerring. Det skyldes primaert brugen af
renteswaps kombineret med fald i den offentlige vurdering.

Et negativt tal i grafen nedenfor betyder, at der er mere geeld i foreningen, end der er veerdi
baseret pa den offentlige vurdering. Derfor har disse foreninger en negativ egenkapital og
dermed negativ solvensgrad i Andelsbasen.dk’s beregninger.

De truede foreninger ma benytte sig af andre vurderingsmetoder end den offentlige vurdering —
sasom anskaffelsessum eller valuarvurdering — for at opna en positiv andelskrone.

Der kan veere gode grunde til at benytte en anden vurderingsmetode end den offentlige
vurdering, men for de truede foreninger skal man dog veere klar over at vaerdierne kan veere
opskruede. | de truede foreninger vil andelskronen veere szerdeles pavirkelig af prisudviklingen
pa boligmarkedet generelt og renteudviklingen i seerdeleshed.

Solvens ift. offentlig vurdering

100,0%

80,0%

60,0%

40,0%

20,0%

0,0%

-20,0%

Formuestabile Stabile Konsoliderende Spekulative Truede
2010 93,9% 78,4% 61,9% 37,5% -13,2%
2008 94,1% 80,9% 61,9% 36,9% -10,0%

Udviklingen i solvensgrad fra 2008 til 2010. Beregningen er foretaget udfra den offentlige vurdering uden at
medregne henseettelser.

Blandt de truede foreninger er der en udbredt brug af vurderingsmetoden baseret pa
anskaffelsessummen af foreningernes ejendomme. Dette bruges normalt af foreninger hvor den
offentlige vurdering eller valuarvurderingen ikke kan deekke geeld inklusive negative virkninger
af renteswaps.
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Analysen viser at nar man kalkulerer foreningernes formue baseret pa den offentlige vurdering
sa er der flere truede foreninger med mere gaeld end der er vaerdier. For foreningerne i de
andre grupper er der ikke andet at bemeerke end at formueforholdene stort set er usendrede fra
2008 til 2010.

3.1 Valg af vurderingsmetode

Andelsboligforeninger i denne analyse anvender en af de tre vurderingsmetoder, der er angivet
nedenfor. Der findes andre metoder, men de bruges yderst sjeeldent eller slet ikke. | kapitel 7 —
Andre forhold — gennemgar vi de anvendte vurderingsmetoder i detaljer:

Anskaffelsessum Vurderingen baseres pa anskaffelsessummen af foreningens

ejendomme med stiftelse af foreningen.

Valuarvurdering Vurderingen baseres pa en ekstern valuars vurdering af
markedsveaerdien af foreningens ejendomme, hvis de skulle saelges

som udlejningsejendomme.

Offentlig vurdering  Vurderingen baseres pa den offentlige vurdering af foreningens

ejendomme.

Metodevalget er afggrende for beregningen af andelsboligforeningens egenkapital og dermed
andelskronen. Andelskronen fastszetter den gvre graense for salgsprisen pa en andelsbolig.

| vores data for metodevalg kan vi se at der er en tendens til at skifte fra offentlig vurdering til
valuarvurdering eller anskaffelsessum for at bevare andelskronens veaerdi. Dette geelder alle
grupper, men er meget udbredt i de spekulative og truede foreninger.

Skiftet viser, at der i foreningerne er et internt pres for at holde andelskronen oppe eller — for de
truedes vedkommende — et eksternt pres kommende fra faldende valuarvurderinger og stigende
negative konsekvenser fra rentefalsomme lanetyper.

Metodevalg 2010
40
30
20
10
. - —
Formuestabile Stabile Konsoliderende| Spekulative Truede
m Off. Vurdering 11 36 15 2 0
Valuar vurd. 2 12 5 4
B Anskaffelsessum 1 0 0 4

Andelsboligforeningernes metodevalg fordelt pa de enkelte grupper i 2010.
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Metodevalg 2008
25
20
15
10
5
0 — - e
Formuestabile Stabile Konsoliderende | Spekulative Truede

m Off. Vurdering 8 20 13 1 1

Valuar vurd. 0 8 4 1 4

B Anskaffelsessum 1 0 0 0 1

Andelsboligforeningernes metodevalg fordelt pa de enkelte grupper i 2008.

Nar det kommer til metodevalg kan de enkelte andelshaveres gkonomi spille en vigtig rolle. Er
der overvejende "gamle” andelshavere med sma eller ingen Ian i deres boliger og har disse
andelshavere ingen planer om at flytte, sa er der intet eller kun et moderat pres i foreningen for
at fA gget andelskronens veerdi.

Er der derimod overvejende nye andelshavere i foreningen, hvoraf mange har lant store belgb
for at komme ind i foreningen, er der et kraftigt pres for at holde andelskronen hgj. Dette
skyldes altsa andelshavernes privatgkonomiske interesser — foreningens langsigtede drift bliver
altsa nedprioriteret.

Metodevalget har ingen direkte betydning for foreningens muligheder for at optage lan.
Langivere til andelsboligkgbere (og andelskgberne selv) bar dog vurdere om der er veerdier i
foreningen, der modsvarer veerdianseettelsen i regnskabet — dette gaelder ogsa for den
offentlige vurdering.

Vi har endnu ikke set, at banker, som yder Ian til de enkelte andelshavere, systematisk har haft
fokus pa, at foreningernes vaerdier kan have eendret sig i forhold til tidspunktet da lanet blev
givet. Et gget fokus pa dette vil kunne medfarer stigende renter for den enkelte andelshaver, da
risikoen i bankens engagement er gget. Omvendt vil en positiv gkonomisk udviklingen kunne
give gget skonomisk rdderum for den enkelte andelsbolighaver, safremt banken revurderer
engagementet.

3.2 Udvikling i geeld

Selvom den samlede gzeld i andelsboligforeningerne har vaeret stigende sa viser
Andelsbasen.dk’s beregninger at stigningen generelt er sket i de foreninger, der i forvejen har
en stor geeld.

En del af udviklingen i geeld skyldes de negative virkninger af renteswaps. Pa grund af de
markante fald i renten har foreningerne med disse lanetyper oplevet en kraftig stigning i deres
geeld.
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I grafen nedenfor har Andelsbasen.dk beregnet foreningernes samlede geeld i forhold til
samlede antal kvm. Dette tal er vigtigt nar man skal beregne den egentlige pris for en
andelsbolig, da denne foreningsgeeld i princippet overtages af kaber.

Ser man f.eks. pa den gennemsnitlige geeld pr. kvm for de truede foreninger overtager en kaber
af 100 kvm bolig en foreningsgeeld pa 1,41 mio kroner. Dette belgb skal ligges til kabsprisen for
andelen for at give et sammenligneligt prisniveau ift. ejerboligmarkedet eller andre
andelsboliger.

Sammenlignet med en gennemsnitlig 100 kvm bolig i en formuestabil forening overtager, kaber
foreningsgeeld for kun 87.000 kroner.

Gald pr. KVM
16000
14000
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4000
2000 .
0 | Nemm
Formuestabile Stabile Konsoliderende Spekulative Truede
m 2010 870 3115 5264 10152 14142
m 2008 782 1367 3318 7614 11970

Gennemsnitlig geeld pr. kvadratmeter bolig fordelt pa de forskellige grupper for arene 2008 og 2010.

Ved et andelsboligsalg oplyses disse tal sjeeldent i tilstraekkelig grad. Det er derfor ikke muligt
for kaber at lave en egentlig sammenligning af prisen pa forskellige andelsboliger eller
sammenligne disse med priserne pa ejerboligmarkedet.

Tallene viser hvor stor forskellen er pa geelden i formuestabile foreninger sammenlignet med de
andre foreninger. Risikoen, der er forbundet med geeldens starrelse, bliver andelsboligkgberen
kun sjaeldent gjort opmaerksom pa.

Iseer i de spekulative og truede foreninger overtager man ved boligkgb samtidig en stor
foreningsgaeld. Grafen viser med al tydelighed, hvorfor priserne p& andelsboliger er sveere at
sammenligne nar oplysninger om foreningsgeaeld ikke fremgar klart af salgsdokumenterne.

Kritikere vil heevde at geelden er et udtryk for et gjebliksbillede af foreningens gkonomi, fordi
den bygger pa kursudviklingen i rentemarkederne og at en kaber af andelsboliger i de allermest
rentefglsomme foreninger bar ske til dagkurs. Vi kan veere tilbgjelige til at give kritikerne ret. Det
skyldes at muligheden for insiderviden i hgj grad er til stede. Udsvingene pa en forenings veerdi
kan veere store sammenlignet med veerdien ved sidste regnskabs afslutning.
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3.3 Afdragsprofiler

En afdragsprofil er den plan foreningen pt. har for afbetaling af geeld. Vi maler afdragsprofilen
som andelen af den samlede gaeld der afbetales pa. Betales der saledes af pa al geeld er
afdragsprofilen 100%, mens foreninger der slet ikke afdrager pa geeld har en afdragsprofil pa
0%.

Nedenfor er vist fordelingen af afdragsprofiler pa de forskellige grupper. Det er pafaldende at de
mest forgeeldede foreninger samtidig er de foreninger som ikke afdrager pa geelden.

Sammenholdes afdragsprofilen med solvensgrafen fra tidligere tegner der sig et billede af en
raekke foreninger som har en stor geeld, som ikke bliver afdraget. Der ggres naesten intet for at
afdrage pa geeldsbyrden i disse foreninger.

Afdragsprofil 2010
100,0%
Y 80,0%
@
> 60,0%
=
& 40,0%
(%)
o
0,0% | - .
Formue Stabile Stabile Konsoliderende Spekulative Truede
H 100% 78,6% 70,8% 36,4% 28,6% 0,0%
50-99% 7,1% 16,7% 27,3% 42,9% 0,0%
1-50% 7,1% 4,2% 36,4% 14,3% 33,3%
H0% 7,1% 8,3% 0,0% 14,3% 66,7%

Andelsboligforeningernes afdragsprofiler i 2010. Afdragsprofilerne er defineret som andelen af geelden der
afdrages pa. Afdragsprofilerne er opgjort procentvis indenfor hver gruppe.

Da der i fremtiden vil komme udgifter til vedligeholdelse og udskiftninger pa ejendommene, som
ejes af de mest forgaeldede foreninger, kan de manglende afdrag pa geeld betyde at
foreningerne far problemer med at finansiere disse udgifter gennem yderligere lan. Hvilke
konsekvenser det kan have for disse foreninger er op til andelshaverne, men krav om
ekstraordinegere indskud fra andelshavere, kraftig foragelse af boligafgift, darlig vedligeholdelse
eller decideret konkurs er blandt de mulige fglger.

3.4 Renteswaps

Et meget omdiskuteret finansieringsprodukt til andelsboligforeninger er aftaler om renteswaps.
For andelsboligforeningers vedkommende er renteswaps en aftale mellem foreningen og et
pengeinstitut om at bytte et variabelt forrentet 1an til et fast forrentet Ian i en fast periode.

Det er ikke indenfor rammerne af denne rapport at analysere om renteswaps er gode eller
darlige for foreninger. Produktet er mest udbredt blandt de foreninger som har stor geeld.
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Samtidig skal det bemaerkes at virkningen af renteswaps skal modregnes foreningens
egenkapital — med mindre foreningen anvender anskaffelsessum som metodevalg.

Vi kan i analysen se at renteswaps har en stor negativ konsekvens for de foreninger, der i
forvejen har stor geeld. Valget af renteswaps er oftest foretaget for at holde boligafgiften stabil,
men konsekvenserne har veeret at der er sket store fald i egenkapitalen og dermed
andelskronen. Dette skyldes at der har vaeret et kortsigtet fokus pa boligafgift og ikke pa
formuestabilitet.

Nedenfor viser vi den procentvise fordeling af swapaftaler i de enkelte klasser.

Swapaftale 2010
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Formue Stabile Stabile Konsoliderende Spekulative Truede
B Swapaftale 7,1% 18,8% 21,7% 28,6% 62,5%

Fordelingen af aftaler om renteswaps pa de forskellige grupper i 2010. Fordelingen er opgjort procentvis
indenfor hver gruppe.

For en del af de nystiftede foreninger har vi set at renteswaps er kombineret med trappelan —
en aftale hvor renten pa lanet stiger en lille smule hvert halvar.

Logikken bag aftalen er, at foreningen efterhanden far solgt overskydende lejeboliger fra, sa der
kan afdrages pa gaelden og der derfor bliver flere til at betale de ggede udgifter til renter pa den
resterende geeld.

Det har dog i de fleste tilfeelde vist sig at planerne for frasalg af lejeboliger har veeret alt for
optimistiske — fraflytning fra ofte billige lejeboliger har veeret langt mindre end forventet.
Desuden har de negative konsekvenser af swapaftalen og trappelanet reduceret veerdien af de
lejeboliger, der skulle seelges "dyrt”. | de fleste tilfeelde er det forventede provenu ikke opnaet.

Aftaler om renteswaps, kan have sin berettigelse i de formuestabile foreninger — men det er
sveert at se berettigelsen for foreningerne i de andre grupper, da renteswaps har alt for stor
indflydelse pa formuen.
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4 Boligafgiftens udvikling

Sammenligningen og gennemgangen af boligafgiften er baseret pa de 62 foreninger hvor vi har
regnskaber fra bade 2008 og 2010.

Udvikling i boligafgift 2008-10
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

Formuestabile Stabile Konsoliderende Spekulative Truede
M Stigning 2008-10 3,1% 5,3% 7,0% 6,7% 4,2%

Udviklingen i boligafgift fra 2008 til 2010 fordelt p& de 5 grupper.

Som det kan ses af grafen er der en moderat i stigning i boligafgiften i alle grupperne. Det skal
bemaerkes at stigningerne i boligafgiften naesten udelukkende kommer fra foreninger med
byggeprojekter eller store ufinansierede vedligeholdelsesomkostninger.

Det er interessant at sammenholde udviklingen i boligafgiften med grafen for solvens og
afviklingen af geeld. Sammenholdes disse grafer ses det at de formuestabile og stabile
foreninger har forsat med at afdrage pa deres geeld, mens de spekulative og truede foreninger
har opnaet lave stigninger i boligafgiften pa bekostning af afdrag pa gaelden.

Vi forventer derfor at boligafgiften vil forssette med at veere pa samme niveau for de
formuestabile og stabile foreninger, mens boligafgiften pa et tidspunkt vil stige betydeligt for de
spekulative og truede foreninger.

Af grafen for udviklingen i boligafgiften pr. kvm fra 2008 til 2010 kan det ses at iseer de
spekulative foreninger holder boligafgiften lav. Forholdene hos de spekulative foreninger er for
varierende til at kunne sige noget generelt om arsagen, men tendensen i grafen viser dog at
boligafgiften for disse foreninger er betydeligt lavere end forventet og har potentiale for kraftige
stigninger safremt foreningernes tiltag for at holde boligafgiften lav slar fejl.
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Boligafgiften pr. kvadratmeter i 2008 og 2010 fordelt p& de 5 grupper.

Ser man pa forskellene i boligafgiften indenfor de enkelte grupper kan det ses at der kan veere
store udsving i boligafgiften. Udsvingene kan bero pa mange forskellige ting, eksempelvis
beliggenhed, installationer i foreningen, graden af afdrag pa geeld, osv.

Min og max boligafgift 2010
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Spredningen i boligafgift pr. kvadratmeter i 2010 fordelt pa de 5 grupper.

Vi ser, at flere af foreninger har benyttet sig af reglerne om at matte viderelane prioritetsgeeld til
andelshaverne. Herved opnar andelshaverne retten til rentefradrag, mens foreningen lgber en
kreditrisiko pa den enkelte andelshaver. Metoden er samtidig med til at nedbringe boligafgiften.
Dette er iseer geeldende blandt de spekulative foreninger, hvor vi ser en meget stor forskel i

boligafgiften og hvor boligafgiften samtidig virker "lavere” i forhold til det forventede.

© 2011, Andelsbasen.dk

18




Andelsbasen.dk

1.000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

0

Min og max boligafgift 2008

Formuestabile

Stabile

Konsoliderende

Spekulative

Truede

M Mindste boliafg./KVM

295

313

438

154

647

465

808

719

546

862

M Stgrste boliafg./KVM

Spredningen i boligafgift pr. kvadratmeter i 2008 fordelt pa de 5 grupper.

4.1 Udvikling i restancer til foreningen

Datagrundlaget for beregning af restancer er begraenset. Det skyldes primeert at ikke alle
foreninger oplyser om restancer i regnskabet i tilstraekkelig grad eller har restanceposter
placeret under andre poster i regnskabet.

Restancer pa boligafgift 2010
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M Restancer

Restancer pa boligafgiften i 2010 fordelt pa de 5 grupper.

Vi kan se at restancerne i foreningerne stiger nar solvensen falder. Det er yderligere med til at
presse de gaeldstunge foreninger pa likviditeten. Igen traeder de spekulative foreninger frem
med et brud pa tendensen. Vi har ikke nogen entydig forklaring pa dette.

© 2011, Andelsbasen.dk 19



Andelsbasen.dk

Hvad grafen ikke viser er, at der er tendens til stigende restancer i foreningerne. Restancerne —
hvor de er kendte — er fordoblet fra 2008 til 2010.

Restancerne kan veere et forvarsel for fremtidige generalforsamlinger, hvor pressede
andelshaveres personlige gkonomiske interesser kan blive veegtet hgjere end foreningens
behov. De billigste men sjeeldent de bedste lgsninger vil blive valgt og regningen skubbet videre
til efterfalgende ar.

Den arlige generalforsamling kan i slemme tilfelde blive meget ubehagelig, da ngdvendige
stigninger i boligafgift kan tvinge de gkonomiske "svageste” ud af foreningen. Vi har oplevet
generelforsamlinger med skeenderier, trusler, grad og hvor andelshavere har smidt handkleedet
i ringen og er gaet i "betalingsstandsning” med gkonomiske konsekvenser for hele foreningen til
falge.
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5 Vedligeholdelsesgrad

Tallene for vedligeholdelse er baseret pa en ukritisk accept af foreningernes angivelser af belab
til vedligeholdelse samt henseettelser til fremtidig vedligeholdelse. Tallene daekker over stor
varians i foreningernes definitioner af vedligeholdelse — fra energimeerkingsordninger,
administrationshonorarer, graffitiafrensning, renteudgifter til egentlige reparationer og
vedligeholdelsesopgaver pa ejendommen og installationerne.

Desuden er der en raekke foreninger, hvor dele af vedligeholdelsen er blevet aktiveret og derfor
ikke fremgéar som vedligeholdelse i regnskabet, men som opskrivning af eiendommens vaerdi.

Nedenfor er vist det vaegtede gennemsnit af vedligeholdelsen pr. KVM over 5 ar.

Vedligeholdelse pr. KVM over 5 ar
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Formuestabile Stabile Konsoliderende Spekulative Truede
B Gennemsnit 114 125 117 112 94

Veaegtet gennemsnit af vedligeholdelse pr. kvadratmeter fordelt pa de 5 grupper.

Samlet bruger foreningerne 117 kroner pr. KVM pa vedligeholdelse om aret.

Vi kan af grafen se at iszer de truede foreninger bruger mindre pa vedligeholdelse end de andre
foreninger. Det er derfor rimeligt at antage at disse foreninger skubber starre
vedligeholdelsesomkostninger ud i fremtiden.

De truede foreninger har en manglende vedligeholdelse pa 16% ift. gennemsnittet. Dette svarer
til et helt ars manglende vedligeholdelse hvert 6. ar.

Sammenholdes informationerne om vedligeholdelse med informationerne om afdrag pa geeld
og solvens er det meget uheldigt at de truede foreninger skubber denne pukkel foran sig. Som
tidligere beskrevet kan dette have store konsekvenser for de truede foreninger medfgrende
stigende boligafgifter, gget geeldseettelse med fald i andelskronen, krav om ekstraordineere
indskud fra andelshavere eller i veerste fald konkurs.
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Tendensen pa tveers af alle foreningerne er at de velstillede foreninger har lgbende
vedligeholdelse og henseettelser til fremtidig vedligeholdelse, mens de darligere stillede
foreninger tager vedligeholdelsen i klumper. For den sidste gruppe giver dette store udsving i
vedligeholdelsen samt medfglgende stigninger i boligafgifter og geeldseettelse.

Derfor skal man som andelsboligkaber veere opmaerksom pa at en lav boligafgift kan skyldes en
lav vedligeholdelsesgrad, som senere vil udlgse boligafgift stigninger for at udjeevne den
manglende vedligeholdelse.

5.1 Vedligeholdelsesgrad

Vi er i analysen kommet frem til at gennemsnittet for vedligeholdelse blandt de 100 stagrste
foreninger er pa 117 kr. pr. kvm. pr. ar. Dette tal er en del over det som har veeret den geengse
tommelfingerregel blandt administratorer og revisorer.

Mange foreninger kan derfor blive ngdt til at revurdere niveauet for vedligeholdelse af
ejendomme for at undga ekstraordinzere store vedligeholdelsesomkostninger i fremtiden.

Vi har ogsa konstateret at henseettelser til vedligeholdelse bliver tilbagefart for at styrke
egenkapitalen og dermed andelskronen. Her er fokus sat pa de andelshavere, der gnsker at
seaelge, og dem med store lan i andelsboligen. Til gengeeld er der ikke fokus pa foreningens
langsigtede drift.

| vores analyse har vi ogsa konstateret at manglende vedligeholdelse tit opfattes som
ekstraordineert, altsa kan det udefra se ud som om at udskiftning af tag, faldstammer eller en
facaderenovering ikke har vaeret forventet.

Boligafgiften er saledes blevet holdt lav og andelskronen hgj frem til renoveringen — herefter er
der sa sket et spring i boligafgiften og et starre fald i andelskronen, da foreningen ikke har
hensat de ngdvendige midler i forvejen.

Mange foreninger har investeret i vedligeholdelsesplaner, men vi ser i flere tilfeelde at de ikke er
kommet til udtryk i foreningens regnskab. Ligeledes er ufinansieret vedligeholdelse gennem
tekniske henseettelser udenfor regnskabet udbredt i mange andelsboligforeninger. Dette
betyder at der ikke er sparet op til vedligeholdelsen pa trods af henszettelserne og foreningen
derfor ma optage lan for at gennemfgare projekterne.

© 2011, Andelsbasen.dk 22



Andelsbasen.dk

6 Indteegtsgrundlag

Indteegtsgrundlaget for foreningerne viser at de formuestabile foreninger er de eneste
foreninger, der ikke er eksponeret mod anden virksomhed end at drive andelsboligforening.

Iseer foreninger i de to geeldstunge grupper er seerdeles eksponerede mod udlejning til private
og erhverv. Som kaber af en bolig i en af de to grupper, bliver man séledes ogsa ejer af en
andel i en udlejningsvirksomhed.

| opgangstider kan udlejningsvirksomheden veere en gkonomisk fordel for foreningen, men
tilsvarende vil udlejningsvirksomheden vaere en klods om benet i nedgangstider.

Nedenfor viser vi indtaegtsgrundlaget for foreningerne i 2010 som procent af de samlede
indtaegter pa boligafgift og leje.

Indtzegtsgrundlag 2010
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Formuestabile Stabile Konsoliderende Spekulative Truede

B Boligafgift 97,9% 90,3% 86,3% 81,4% 83,7%

H Leje 1,9% 8,2% 11,3% 14,1% 12,7%

Erhverv 0,3% 1,5% 2,4% 4,5% 3,6%

Indteegtsgrundlaget for foreningerne i 2010 som procent af de samlede indteeaegter pa boligafgift og leje.
Talene er fordelt pa de 5 grupper.

Risikoen omfatter ikke kun manglende salg men ogsa at der kan forekomme tomgang
(manglende lejeindteegter) i perioder. Den manglende indtaegt fra udlejning vil falde tilbage til
andelshaverne. Det har stor betydning for den gkonomiske risiko ved en andelsbolig at
foreningen har andre indtaegter end boligafgiften. | de store ejendomme er det primaert
lejeboliger, mens vi ser en meget stor eksponering mod erhverv — specielt i mindre foreninger.
Der findes eksempler pa andelsboligforeninger, hvor over 80% af indteegterne kommer fra
udlejning af erhvervslokaler.
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7 Andre forhold

7.1 Anvendte vurderingsmetoder

Vi vil i dette afsnit diskutere fordele og ulemper af forskellige vurderingsmetoder brugt af
andelsboligforeninger. Farst en hurtig gentagelse af hvad metoderne star for

Anskaffelsessum Vurderingen baseres pa anskaffelsessummen af foreningens
ejendomme ved stiftelse af foreningen med tilleeg for omkostninger
ved stiftelsen og senere forbedringer af ejendommen.

Valuarvurdering Vurderingen baseres pa en ekstern valuars vurdering af
markedsveerdien af foreningens ejendomme, hvis de skulle saelges
i fri handel som udlejningsejendomme.

Offentlig vurdering  Vurderingen baseres pa den offentlige vurdering af foreningens
ejendomme med tillaeg for forbedringer af eiendommen foretaget
efter sidste vurdering.

Der findes andre vurderingsmetoder, men de er stort set ikke anvendt.

7.1.1 Anskaffelsessum

Foreningen behgver ikke tage hensyn til kursudviklingen pa finansiering. Derved kan mere
spekulative finansieringsprodukter anvendes uden at pavirke egenkapitalen. Foreningen vil
derfor naesten altid kunne opna en positiv veerdi for andelskronen, ogsa i de tilfeelde hvor
foreningen er teknisk insolvent.

I nogle fa tilfeelde er metoden benyttet af seldre meget sunde foreninger for at give nye
andelshaver en billig bolig — da anskaffelsessummen med nutidens gjne er meget lav. Her
benyttes anskaffelsessummen af praecis modsat arsag end i nye foreninger — nemlig for at
holde andelskronen kunstigt lav mod kunstigt hgj.

Geelden er opgivet nominelt og ikke til kursveerdi. Ligeledes er ejendommen optaget til kostpris
og ikke den offentlige vurdering eller valuarvurderingen. Altsa kreever det en beregning at finde
den reelle markedsveerdi af boligen.

Normalt vil anvendelsen af anskaffelsessummen som metode ggre det sveert for kagber at
vurdere den reelle veerdi af boligen, der er sat til salg. Det er direkte et vurderingsprincip, der
gger ugennemskueligheden ved handel med andelsboliger.

7.1.2 Valuarvurdering

Foreningen kan fa en vurdering af markedsvaerdien pa ejendommen i fri handel som
udlejningsejendom. | visse omrader er denne vurdering betydeligt hgjere end den offentlige
vurdering.

En valuarvurdering bruges af foreningerne til at gge veerdien af andelsboligerne i foreningen.
Dette giver mulighed for hgjere salgspriser og hgjere belaning af andelsboligen for de enkelte
andelshavere.
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Der er kun ringe kontrol og abenhed omkring fastsaettelse af vurderingen foretaget af valuarer.
Andelsbasen.dk har set valuarvurderinger, der svinger fra at veere under den offentlige
vurdering til op mod 4 gange over den offentlige vurdering.

Foreninger som benytter valuarvurdering, vil over tid risikere at f& gkonomisk svagere
andelshavere da priserne pa andelsboligerne bliver hgjere og andelshaverne derfor har starre
privat geeld. Desuden skal det bemaerkes at en valuarvurdering ikke er garanti for at
foreningens veerdier er vurderet korrekt. Handelsprisen for andelsboliger kan svinge med
prisudviklingen pa boligmarkedet — hvilket gzelder alle metodevalg.

7.1.3 Offentlig vurdering
Umiddelbart er grundlaget for den offentlige vurdering baseret pa prisniveauet i den omrade
foreningen ligger i. Den offentlige vurdering er oftest lavere end vurderingen hos en valuar.

Nar der sker store udsving i boligmarkedet falger den offentlige vurdering kun langsomt med og
i visse tilfeelde holdes vurderingen i ro af politiske eller samfundsgkonomiske arsager.

Den offentlige vurdering har udviklet sig til at veere en teknisk veerdianseettelse af ejendomme
og ikke leengere foretages ved syn af ejendommen. Mange foreninger foretraekker derfor en
valuarvurdering, da de skgnner at denne er teettere pa den egentlige handelsvaerdi af
ejendommen.

7.2 Interessekonflikter

Vi har konstateret en forholdsvis hgj andelskrone pa kort sigt kan virke tillokkende — iseer for de
andelshavere, der gnsker at seelge eller belane andelsholigen. For en del foreninger har det
dog med tiden en negativ konsekvens for foreningens drift.

En hgj andelskrone vil gare det mere attraktivt at szelge eller belane sin andel. Hgjere
salgspriser og gget belaning blandt andelshaverne betyder mindre gkonomiske raderum blandt
andelshaverne. Det betyder igen at beslutninger, der kreever gget boligafgift eller reduktion i
andelskronen, bliver betydeligt sveerere at gennemfgre og giver splittelse mellem "gamle” og
"nye” andelshavere. Der er dbenlyse interessekonflikter pga. privatekonomiske forhold.

Som et eksempel pa ovenstaende har vi set foreninger som er skiftet fra at have en normal
vedligeholdelse og rengaring til stort set at afskaffe vedligeholdelse og renggaring til frustration
for "gamle” andelshavere — en interessekonflikt som blusser op i det daglige.

Analysen bygger pa de starste foreninger. Fordelingen kan veaere anderledes nar vi ser pa
eksempelvis foreninger med betydeligt feerre andelshavere. Her er afheengighed af de enkelte
medlemmer langt sterre — pa godt og ondt.
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8 Konklusion

Vores analyse af de 100 stgrste andelsboligforeninger viser at en overvejende del har det godt.
Andelen af foreninger som vi definerer som truede, er under 10%.

Nar dette er sagt er det ikke ensbetydende med at andelsboligforeningerne og deres med-
lemmer ikke star overfor store udfordringer i de kommende ar. Udfordringerne handler primeert
om at boligafgiften i mange foreninger ma forventes at stige betydeligt i de kommende ar.

Pastanden bygger pa at en del foreninger ikke har det forngdne likvide beredskab til at deekke
planlagte vedligeholdelsesomkostninger i de kommende ar. Foreningerne vil altsa vaere tvunget
til finde finansiering til disse projekter gennem lantagning, @get indskud eller kraftig stigning i
boligafgiften. Stigningen i boligafgiften vil ofte veere ganske betydelig.

En anden gruppe af foreninger, har benyttet frasalg af boliger til finansiering af daglig drift og
fastholdelsen af en lav boligafgift. Disse foreninger ma forventes at fa betydelige husleje-
stigninger i takt med at frasalget bliver mindre og til sidst falder bort.

Ukritisk brug af valuarvurderinger medfarer at flere foreninger i dag veerdiseetter deres boliger til
langt hgjere kvadratmeterpriser end tilsvarende ejerlejligheder. Det bliver ofte glemt af
andelsboligkgberen at man ogsa kgber sig ind i foreningens geeld. | de tilfeelde hvor der
samtidigt er mange usolgte lejeboliger eller erhvervslejemal bliver gaeldsandelen betydeligt
hgjere.

8.1 Vedligeholdelse

| analysen har vi vist at de fleste foreninger anvender ca. 120 kr. pr. kvm pa arlig
vedligeholdelse. Dette tal er betydeligt over tommelfingerreglen pa 90 kr. pr. kvm brugt af
mange administratorer og revisorer. De foreninger hvor vedligeholdelsen er under 120 kr. pr.
kvm ma derfor forvente at skulle betale dette efterslaeb gennem ggede boligafgifter eller
lantagning.

Vi ser at henseettelser til vedligeholdelse i udpraeget grad er ufinansierede. Det betyder at
hensaettelsen fremgar af regnskabet, men de likvide midler er ikke til stede. De manglende
likvide midler skal derfor finansieres af de fremtidige andelshavere.

8.2 Valuarvurdering

Valuarvurderingerne er meget svingende i kvalitet og grundlag. Det er naesten umuligt at drage
en valuar til ansvar for en vaerdiansaettelse af en ejendom. Samtidig er der manglende abenhed
omkring beregningerne bag valuarvurderingen.

Vi har set valuarvurderinger svingende mellem 4 gange den offentlige vurdering til under den
offentlige vurdering. Det har ikke vaeret muligt i valuarvurderingerne eller i foreningernes
regnskaber at se nogen saglig begrundelse for de store udsving.

Det ma derfor antages at valuarvurderingerne bruges til at muliggare fri prisfastseettelse af
andelsboligerne gennem opskrivning af ejendomsvaerdien som direkte medfarer starre
egenkapital.
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Andelsbasen.dk anbefaler at kgbere og langivere far en uvildig undersggelse af en forenings
veerdier inden kab eller udlan.
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Appendiks A — Definitioner

Afdragsprofil Er foreningens tidshorisont for tilbagebetaling af prioritetsgeeld.
Hvis foreningen ingen afdragsprofil har betyder det, at det ikke er
beskrevet klart i regnskabet hvordan og hvornar foreningen
pataenker at tilbagebetale gaelden.

Henseettelser Hensaettelser forekommer flere steder i andelsboligforeningernes
regnskaber — i selve regnskabet og i opggrelsen af andelskronen.
Der findes primaert to betegnelser for henseettelser.

1) Henseettelser til veerdiforringelser
2) Hensaettelser til vedligeholdelse.

Klassifikations- System udviklet af Andelsbasen.dk til at skabe overblik over

system formueudviklingen i Andelsholigforeningerne. Klassifikationen
spaender over fem grupper med aftagende solvens i.f.t. den
offentlige vurdering uden medregning af henseaettelser.

Formuestabile — solvens over 90%

Stabile — solvens mellem 70% og 90%
Konsoliderende — solvens mellem 50% og 70%
Spekulative — solvens mellem 25% og 50%
Truede — solvens under 25%

Nedsparing Nar andelsboligforeningen benytter foreningens veerdier ved at
optage lan og/eller taerer pa reserverne for at holde boligafgiften
lavere end omkostningerne egentlig kreever.

Prioritetsgeeld Kreditforeningsgaeld men kan ogsa veere langfristet bankgaeld.
Regnskabstekniske Referer til at revisoren eller andelsboligforeningen flytter afsatte
gndringer midler, der er hensat til vedligeholdelse, over til egenkapital.

Dette sker for at styrke andelskronen — ofte efter et fald i vurdering
eller vaerdiansaettelse af geelden.

Rentefglsomme De rentefglsomme lanetyper opdeles i to grupper: 1) direkte
lanetyper rentefaglsomme og 2) indirekte rentefglsomme.

Direkte rentefalsomme lanetyper er Ian med kort rente som skal
refinansieres Igbende — eksempelvis F1, F5 eller F10 lan og
trappelan.

Indirekte rentefglsomme lanetyper er Ian som bygger pa

renteforskellen mellem kort og langrente som grundlag for veerdien
af aftalen — oftest i form af SWAP-aftaler eller trappelan.

Solvens Andelsbasen.dk beregner solvens som egenkapitalen baseret pa
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den offentlige vurdering malt op mod foreningens samlede geeld.
Hensaetter, er ikke medtaget.

Spekulative For andelsboligforeninger deekker dette SWAP-aftaler eller
finansierings- trappelan, hvis vaerdi bygger péa forskellen mellem eksempelvis den
produkter korte og den lange rente.

Begrebet kan ogsa daekker over lan optaget i fremmed valuta, hvor
der spekuleres i kursudviklingen.

Ufinansieret Henseettelser til vedligeholdelse, som ikke sker med grundlag i
vedligeholdelse rede penge, men derimod som en reservation i ejendommens
veerdi.

Det hensatte belgb er ikke fysisk til stede i foreningen, men skal
frembringes (oftest gennem lantagning) safremt det gnskes
benyttet.

Videreudlan Geeldsbreve mellem andelshaverne og andelsboligforeningen.
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Appendiks B — Listning af foreninger i rapporten

Formuestabil
Stabil
Konsoliderende
Spekulativ
Truet
Navn 2011|2010 | 2009 | 2008 [ 2007 | 2006 | 2005
X
X X X
A/B Angelgarden X X
A/B Arildsgard X X
A/B Bellmansgade 7-37 X X X X X X
A/B Bergthora X X X X X X
Boligforeningen Bispegarden X X X X
A/B Bispehusene X X
A/B Boparken X
A/B Borup X X X X X
A/B Borups Plads X X X
A/B Brahes Hus X
X X X X
:
X X X
X
A/B Enghave Park X X
A/B Enghaven X
A/B Erik Ejegod X X
A/B Estlandsgadekarreen X X
A/BGFG X
e R
A/B Grgnnegdarden X X X
A/B Guldberg X
X X X X X
A/B Gunlgg X X X X
A/B Halfdan X X X X X
A/B Haraldsted X
A/B Hellebaekgaard X X X X
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Navn 2011 (2010|2009 | 2008 [ 2007 | 2006 | 2005
B
A/B Hesselggaard X X X X
A/B Holbzekgarden X X X
A/B Hornbaekhus X X
X X X
A/B Hulgarden X
A/B Hyrdevangen X X X
A/B Ingolf X X X X X
A/B Johan Keller X
A/B JOJO X X X X X X
A/B Jeger X X X X X
A/B Kastanjebo X X X
X X X
A/B Kirsten Kimers Gard X X X X X X
A/B Kongens Vange X X
a/B tor Korsa tanogiraen ||
A/B Lersggaard X X X
A/B Lykkehgj X
A/B Lyrskov X
A/B Merkur X X
A/B Messinagdrden X
A/B Molbech X X
X X X
A/B Mgnten X X X X
A/B Mgntmestergarden X X X
A/B NAT II X
A/B Njal X X X X X
A/B Njal L - Saga A X
A/B Ny Carlsberg X X X X X
A/B Nyrnberggdrden X X X
Ngrrebros Andelsboligforening X
X X X X X X
A/B Parkallen X X
X
A/B Pegasus X X
A/B pé Bjerget X
X X X X X
A/B Rungstediund X X X X
A/B Ryparken X X X X X
A/B Rgdegaard X
A/B Rgnnebaergaard X X X
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Navn 2011 (2010|2009 | 2008 [ 2007 | 2006 | 2005
A/B Schifters Kvarter X X
A/B Skoleholdergarden af 1997 X X
A/B Skydebanen X X X X X
A/B Slettegarden X X
A/B St. Thorlakshus X X
A/B St. Vigerslevgaard X X X
A/B Stjernen X X X
A/B Storgarden X X
A/B Strandboulevarden 132 - 144 mfl. X
aswomotegtraen ||
A/B Studsgaarden X
A/B Sundbygard X X X X X
X X X X
X X X
A/B Thor X
A/B Thorsgaard X
A/B Tibirkegdrden X
A/B Tomsgéardshuse X X X
A/B Torvebo X
A/B Valbyhgj X
A/B Valbyparken X X X
A/B Vanlgsegaard X
A/B Veksghuse X X
X X X
A/B @rholm X
X X X X
A/B Aastruphave X X
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