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1. Indledning

i.d. Hekvirent

A/B Frederiksbo c/o Boligexperten Administration A/S
Vesterbrogade 12
1620 Kebenhavn V.,

1.2, Vurderingsmeaend
Helle Horn, Statsaut. ejendomsmeegler, Valuar

Colliers Hans Vestergaard A/S
Codanhus, Gl. Kongevej 60, 5. sal
1850 Frederiksberg

1.3. Formal og vurderingstema

I 'henhold til aftale har vi udarbejdet neerveerende vurderingsrapport indeholdende vores vurdering af mar-
kedsveerdien pr. 22.08.2011 pa ejendommen, der er beliggende, Frederikssundsvej 67, 2400 Kebenhavn NV

i det falgende benzevnt "ejendommen”.

Ejendommene er ikke genbesigtiget i ar idet, viceveerten Kim Pedersen oplyste at der ikke er sket ombyg-
ninger siden sidste besigtigelse.

Vurderingen er foretaget under hensyntagen til ejendommens stand pa besigtigelsestidspunktet. Der er ikke
foretaget en byggeteknisk gennemgang, og bedgmmelsen af ejendommenes stand er baseret pa oplysnin-

ger fra Boligexperten Administration A/S.
1.3.1. Formal

Vurderingen skal anvendes af A/B Frederiksbo i forbindelse med en arlig ekstern vurdering af ejendommen,
til brug for fastseettelse af andelsvzerdien pa den ordinzere generalforsamling i henhold til lov om andelsbolig-

foreninger og andre boligfeellesskaber, ji. § 5, stk. 9.

Forudseetningen er en fortolkning af andelsboliglovens bestemmelser om veerdianseettelse samt en vejled-
ning udarbejdet af Dansk Ejendomsmaeglerforening.

Den vurderingssum, der er anfart i naerveerende rapport, kan derfor veere forskellig fra den pris, som andels-
boligforeningen vil kunne opna pa det &bne marked for ejendommen, som udlejningsejendom.

1.3.2. Vurderingstema

Vurderingen er foretaget ud fra nedenstdende vurderingstema:

"at fastseette ejendommens kontante markedsveerdi pa vurderingsdagen som udlejningsejendom, jf. herved
ovennaevnte lovs § 5, stk. 2, litra b, idet der i @vrigt ved vurderingenvskal ses bort fra individuelle forbedringer
og / eller individuelle veerdiforringelser i de enkelte lejligheder pa grund af alder eller slitage, jf. herved sam-

me lovs § 5, stk. 9.”
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1.3.3. Definition af markedsvaerdi

Markedsveerdi er det vurderede belgb, som en ejendom vurderes at kunne seelges for pa vurderingsdagen i
en seedvanlig handel mellem en villig keber og villig saelger — efter passende markedsfaring, hvor parterne er
uafhaengige af hinanden og har handlet kyndigt, fornuftigt og uden tvang.

En villig keber er interesseret, men ikke tvunget til at kebe, og er hverken forhastet eller besluttet pa at kebe
tit enhver pris. Kaber handler efter de faktiske forhold og forventningerne i det nuveerende marked og vil ikke
betale en hgjere pris, end markedet kraever.

En viliig seeiger er hverken forhastet, tvunget til at seelge, besluttet pa at saelge til enhver pris eller til at vente
op en pris, der overstiger markedsprisen. Saelger er villig til at saelge pa markedsvilkar til den bedste pris, der
kan opnés efter saedvanlig markedsfaring.

Passende markedsfaring betyder, at ejendommen er udbudt pa den mest hensigtsmaessige made for at op-
né et salg til den bedst mulige pris. Udbudsperioden varierer afhaengigt af markedsforholdene, men vil vaere
tilstraekkeligt til, at markedsdeltagerne far kendskab til den udbudte ejendom.

Markedsveerdien fastsaettes uden reduktion af transaktionsomkostninger.

2. Konklusion
2.1. Markedsveerdi

Pa basis af vores besigtigelse og gennemgang af dokumenteme, opgarelse af nettodriftsresultat, kapitalbe-
regninger samt vores erfaring med tilsvarende ejendomme, er ejendommen vurderet til

kr. 39.550.000

svarende til kr. 10.066 pr. m? under henvisning til vurderingstemaet.

2.2, De veesentlige forudszetninger der er lagt til grund for vurderingen

Fastseettelse af markedsveerdien er foretaget under hensyntagen til nedenstaende forudseetninger, der er
fastlagt ud fra vores egen viden og erfaringer samt lovgivningsmaessige restriktioner med andelsboliger, som
har vaesentlig indvirkning pa vurderingen:

Omkostningsbudget e At der ikke foreligger et omkostningsbestemt huslejebudget
for ejendommen, hvorfor det forudszettes, at de udlejede lej-
ligheder er udlejet i henhold til reglerne om omkostningsbe-
stemt husleje.

Fuldsteendighed i budget At de medtagne driftsbudgetter er fuldsteendige for ejen-
oplysninger dommens udgifter, idet neervaerende vurdering alene er ud-
arbejdet pa baggrund af det udleverede materiale.
e At der ikke foreligger et omkostningsbestemt huslejebudget
for ejendommen, hvorfor det forudszaettes, at de udlejede lej-
ligheder i henhold til oplysninger fra administrator er udlejet i
henhold til reglerne om omkostningsbestemt husleje.
e Lejen for andelslejlighederne er i vediagte rentabilitetsbe-
regning fastsat til samme gennemsnitlige kvadratmeterpris
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som de udlejede lejligheder.

Grundejernes Investerings- e At de beleb, der er afsat til §18 og 18b, er ansléet ud fra de

fond §18 og 18b oplysninger der er tilgaengelige hos Grundejernes Investe-
ringsfond. Idet der i denne vurderingsrapport er forudsat
omkostningsbestemt husleje, ved vurdering som udlej-
ningsejendom, er §18 og §18b medtaget for hele ejendom-
men.

Refusion af deposita » At der foretages saedvanlig refusion, saledes refusion af de-
posita, det hvoived bemeerkes, at der er forudsat indbetalt 3
méneders depositum for hver enkelt lejlighed.

Korrekte e At beskrivelsen af ejendommen, der fremgér i denne vurde-

tilstandsoplysninger ringsrapport er udarbejdet pa baggrund af en udvendig be-
sigtigelse samt indvendig besigtigelse af enkelte af ejen-
dommens lejligheder foruden oplysninger fra administrator,
hvorfor det forudseettes at give et retvisende billede af ejen-
dommens tilstand.

Fuldstaendige e At der ikke foreligger uoplyste forhold i @vrigt, der kan teen-
oplysninger kes at pavirke vurderingen.

Indregnet e Der er i narveerende vurdering medregnet et lejepotentiale
potentiale ved istandseettelse af ejendommens lejligheder. Potentialet

er vurderet ud fra en regulering af lejen til det lejedes vaerdi
ansléet til kr. 1.050,-. Det anslas, at potentialet vil kunne
udnyttes ved naturlig fraflytning'inden for en 20-arig periode,
hvorefter lejen reguleres i takt med fraflytning og renovering
til det lejedes veerdi.

Det er vores vurdering, at de anfarte forudsaetninger er markedskonforme.

Herudover er der i forbindelse med fastseettelse af markedsveerdien lagt vaegt pa falgende forhold.

Omradet: Ejendommen er centralt beliggende i Kebenhavn NV et omrade
der er under kraftig udvikling.

Ejendommen: Ejendommen er opfart i 1936.

Ejendommen er en hjgrneejendom opfert i 4 etager samt uud-
nyttet loftrum og kaelder med i alt 59 beboelseslejligheder samt
2 erhvervslejemal.

Ejendommen fremstar generelt i god stand.

Lejeniveau: Lejen pa ejendommens erhvervslejemal synes at vaere vaesent-
lig under markedslejen. Den anslaede leje i vurderingen er kon-
servativt sat idet forretningerne ikke er besigtiget indvendigt. Vi
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vurderer, at en markedskonform husleje p& erhvervslejemalene
udger kr. 700 pr. m®.

Uopsigelighed: Der er ikke modtaget oplysninger om de 2 erhvervslejemaéls
uopsigelighed. Disse har ligeledes mindre betydning i naervee-
rende vurdering idet den nuvaerende leje vurderes at ligge un-
der markedsiejen.

Styrker: Ejendommens starrelse giver mulighed for en fornuftig drift. Der
er et ugenert grant gardareal.

Svagheder: Ejendommen savner liebhavervaerdi i form af bygningsdetaljer.
Markedet for denne type ejendom er pt. ikke specielt attraktivt.

Muligheder: Ejendommens tagetage kunne muligvis inddrages til boliger.

2.3. Datering og underskrift

Kgbenhavn, den 2. september 2011

@2 ((¥q A S
Helle Horn Kramer Hen ’
Statsaut. ejendomsmeegler, Valuar Statsaul. gjienddmsmeegler

3. Oplysninger om ejendommen
3.1. Oplysninger og dokumenter

Falgende ejendomsdokumenter er anvendt i forbindelse med vurderingen:

Tingbogsattest af 18.08.2011

Arsregnskab 01.07.09 - 30.06.10

Referat fra ordinzer generalforsamling af 04.11.2009
Referat fra ordineer generalforsamling af 03.11.2010
Offentlig vurdering 2010

Ejendomsskattebillet 2011

BBR-meddelelse af 18.08.2011

Grundejernes investeringsfond

Beboerliste dateret 02.08.11

Oversigt over lejeindteegt

Vedtaegter for Andelsboligforeningen
Energimaerkning
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3.2. Oplysninger om ejendommen

Zonestatus: Ejendommen er beliggende i byzone

Grunden Grundareal udger 1.772 m?, heraf vej 92 m?, ifalge uofficiel tingbogs ~ attest
Ejendomskategori Den vurderede ejendom henharer under kategorien udiejningsejendom med

beboeisesliejemal og erhvervslejemal.

Offentlig

ejendomsvurdering Pr. 1. oktober 2010 er ejendommens kontantvaerdi ansat sdledes:
Ejendomsveerdi kr.  26.500.000
heraf grundveerdi kr. 6.219.700
Grundveerdi, fritaget efter § 7 kr. 0

Opforelse: Ejendommen er opfart i 1936 i henhold til BBR-meddelelse.

3.3. Arealer i henhold til BBR-ejermeddelelse/arsregnskab

Ifelge BBR-meddelelsen har ejendommens bygningsarealer falgende specifikationer, der ikke er opmalt af
os, men alene sammenholdt med arealangivelser fra arsregnskabet.

Bygning Opforelsesar (B.:l;ygget areal Etageareal (mz)
Bygningen 1936 ; 764 3.957
Keelder 1936 ‘ 726
I alt , 4.683
Samlet etageareal ekskl. keelder: 3.957 mZ.

Vi skal seerskilt gare opmaerksom pa, at arealerne ifalge BBR-ejermeddelelsen afviger i forhold til forenin-
gens egne opmalinger, som fremgar af modtagne oplysninger. Det samlede areal udger i henhold til disse
specifikationer 3.928,80 m°. Nedenfor er arealfordelingen af lejlighederne specificeret med udgangspunkt i
arsregnskabet.
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Arealer i henhold til beboerliste:

Boligtype Antal lejligheder Lejligheds Bruttoetage
, storrelse (m®) ~ Areal (m?)
Andelshaclig 2 37,80 75,60
Andelsbolig 3 42,20 126,60
Andelsbolig 2 52,80 105,60
Andelsbolig 4 53,60 214,40
Andelsbolig 1 54,70 54,70
Andelsbolig 4 55,30 221,20
Andelsbolig 20 56,70 1.134,00
Andelsbolig 1 58,10 58,10
Andelsbolig 4 59,60 238,40
Andelsbolig 3 64,30 192,90
Andelsbolig 1 72,30 72,30
Andelsbolig 1 95,00 95,00
Andelsbolig 1 102,10 102,10
Andelsbolig 1 108,90 108,90
Andelsbolig 2 112,80 225,60
Andelsbolig 1 113,00 113,00
Andelsbolig 1 113,40 11340
Andelsboliger i alt 52 ~ 3.251,80
Boligtype Antal lejligheder Lejligheds Bruttoetage
storrelse (m?) _ Areal (m?)
Lejebolig 2 37,80 75,60
Lejebolig 1 52,80 52,80
Lejebolig 1 54,70 54,70
Lejebolig 2 56,70 113,40
Lejebolig 1 58,10 ‘ 58,10
Lejeboliger i alt 7 ’ 354,60
Boligtype ::;2_ lejlig- Lejligheds Bruttoetage
storrelse (m") . Areal (m“)
Erhvervslejemal
Erhvervslejemal . 2 5 322,40
Ethvervslejemal i alt 2 : 322,40
Areal i alt 3.928,80
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Til brug for neerveerende vaerdiansaettelse er arealerne ifglge arsregnskabet lagt til grund.

34. Planforhold

Lokalplan nr. 165 der gaelder for ejendommen, har blandt andet falgende bestemmelser.

Stk. 1. Den nederste etage - stueetagen eller kselderetagen, hvor dennes loft ligger mere end 1,25 m over
gadeniveau - fastleegges til publikumsorienterede serviceerhverv, sdsom butikker, restauranter og lignende.
Den nederste etage ma ikke anvendes til liberale erhverv, sdsom pengeinstitutter, advokat- og ejendoms-
maeglervirksomhed, forsikringskontorer, klinikker og lignende.

Stk. 2. Uanset stk. 1 kan Magistraten (Plandirektoratet)i seerlige tilfaelde, hvor den pé geeldende virksomhed
udaves efter principper, som i szerlig grad er publikumsorienterede, tillade indretning af den i stk. 1, 2. afsnit

nagvnte virksomhed

Ovennaevnte er alene et ekstrakt af lokalplanen.

3.5. Miljeforhold

Idet ejendommen er beliggende i byzone, er omréadet klassificeret som lettere forurenet jfr. oplysninger fra
Kebenhavns kommunes hjemmeside. Letteres forurening er forurening, som ligger over et defineret mindste
kriterium, men under kriterierne for kortlaegning som forurenet.

3.6. Beskrivelse

Konstruktion: Hjerneejendom i 4 etager samt uudnyttet loftrum og kaelder
med i alt 59 beboelseslejligheder samt 2 erhvervslejemal.

Gadefacaden er udfert i gule sten, med pudset betonsokkel.
Samtlige lejligheder, med undtagelse af stuelejlighederne er
forsynet med nyere udhaengende altaner. Disse er udfart
med betonbund og profileret aluminiumsbekleadning. Sal-
baenkene er udfert i skifer og er formentlig udskiftet samtidig
med vinduerne.

Facaden fremstar i god stand.

Gadedgrene er forsynet med dertelefonanleeg af nyere da-
to.

Facade mod garden er ligeledes udfert i gule sten og frem-
star i god stand. Ogsa her er samtlige lejligheder, med und-
tagelse af stuelejlighederne, forsynet med altaner. Altanerne
er udfert i samme materialer som altanerne pa gadesiden,
men er noget mindre.

Ejendommens vandforsyning er af seldre dato, men ifelge
det oplyste har der ikke veeret problemer med vandtilfarslen.
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Faldstammerne er overvejende de oprindelige, udfart i sto-
bejern. Der er dog foretaget partiere udskiftninger.

Der er indlagt hybridnet i ejendommen.

Guive og trapper: Fortrapperne er udfert i beton med linoleumsbeleegning pa
trinene og pa reposerne. Trapperne samt trappeopgangene
er alle nyrenoverede og fremstdr sdledes i saerdeles
preesentabel stand. Der er ligeledes opsat nye postkasser
umiddelbait inden for hoveddaiene.

Veegge: Ydervaeggene er mursten.

Keelder: Der er keelder under hele ejendommen med almindelig god
loftshejde. Etageadskillelsen mod stueetagen er udfart som
treebjeelkelag med pudset rarvaev.

Keelderen udnyttes med cykelrum, tarrerum, feellesvaskeri,
samt enkelte pulterrum udfert i tree.

Keelderdgrene treenger til udskiftning.

Vinduer: Samtlige vinduer, altandare og gadedgre er udskiftet i 2001.
Vinduerne er udfart som udadgéende traerammer med alu-
minium udvendig, monteret med termoruder.

Tag: Tagkonstruktionen er saddeltag, belagt med rade teglsten.
Tagrender og nedlab er udfert i plast. Tagetagen udnyttes
traditionelt med pulterrum, udfart i tree og flere tarrerum.
Tagetagen er indrettet med god frihejde, samt med adgang
via hovedtrappen. Det synes muligt at udnytte tagetagen til
beboelse.

Tagetagen er i 2010-2011 renoveret ved understrygning sa-
ledes at taget i dag fremstar i god vedligeholdelsesstand.

Parkeringsmulighederz Der er mulighed for parkering i lokalomradet.

Udenomsarealer: Ejendommen har en stor asfalteret gard feelles med nabo-
ejendommene. Midt i garden forefindes et stort frodigt ha-
veanlaeg med borde og baenke, pleener og beplantninger,
herunder starre traeer. | garden findes ligeledes praesenta-
belt udhus til affaldshandtering, tarrestativer mv.

Garden fremstar i paen stand. Adgangen fra garden sker via
port gennemgang fra Staerevej eller via kaelderen.

Beliggenhed: Ejendommen er beliggende i Kebenhavn NV hvor der pt.
sker en kraftig udvikling med opferelse af nye boliger,
renovering mv.

Udvikling: Ejendommens omkostningsbestemte leje ligger vessentligt
under det lejedes veerdi ved gennemgribende renovering,
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hvorfor der for en investor er et potentiale i ejendommen.

Grunden: Grundareal 1.772 m? heraf vej 92 m? i henhold til ting-
bogsattest.
Teknisk forsyning: Vand:

Tilsluttet offentligt aiment vandforsyningsanlzeg (kilde: BBR)
Anleegsgeeld forudsasttes at vaere kr. 0,00.

Kloak
Kloakeret til offentligt spildevandsanleeg (kilde: BBR).
Anlaegsgeeld forudseettes at vaere kr. 0,00.

El:

Tilsluttet DONG Energy.

Anleegsgeeld forudseettes at veere kr. 0,00.
Varme:

Opvarmning sker ved fijernvarme.
Anleegsgeeld forudseettes at vaere kr. 0,00.

Vi har ikke gennemfert en byggeteknisk gennemgang af ejendommen. Vi har afgivet vores vurdering under
forudseetning af, at ejendommen generelt er i middel vedligeholdelsesmaessig stand uden abenlyse mangler.

3.7. Servitutter

P& ejendommens blad i tingbogen er lyst falgende byrder:

14.04.1931 Dokument om forsynings-/aflebsledninger m.v., hegn, hegnsmur m.v., overkersel, felles
ind- og udkarsel m.v.

05.04.1935 Dokument om benyitelse af et vaskerum

05.04.1935 Dokument om vejudleeg eller forpligtelse hertil

15.08.1935 Dokument om transformerstation/anleeg m.v.

18.11.1935 Dokument om overkersel, feelles ind- og udkersel m.v.

20.05.1941 Dokument om feellesskab med hensyn til gard og have, derunder forbud mod hegn eller
anden adskillelse

07.06.1991 Lokalplan nr. 165

23.01.1995 Dokument om fiernvarme/anlseg m.v.

26.04.2006 Tilleeg til dokument om elforsyning/transformeranleeg nu: Kebenhavns Energi Holding.

Bland disse forudszettes ingen at veere seerligt belastende for ejendommens udnyttelse, idet det preeciseres,
at der ikke ved neervaerende har veeret foretaget aktgennemgang.
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3.8. Lejevaerdi/indtagt

Til brug for vurdering af ejendommen som udiejningsejendom er lejeveerdien anslaet som falger:

Lejer " Anvendelse Leje pr. m? Areal (m?) Lejeindtaegt
7 ~ Beboelse ' 551,23 354,60 195.468,48
2 Erhverv 468,90 322,‘}9 151.172,04
52 Andelshavere 551,23 3.251,80 . 1.792.489,71
2.139.130,23
3.9. Driftsomkostninger

Anslaede driftsomkostninger 2011:

Omkostning Sats Enhed Driftsomkostning
Vedligeholdelse (boligreguleringslovens § 18 &18 B) kr. 146,- 3.957 m2 577.722
Forsikringer, jf. regnskab 43.998
Ejendomsskatter 34 promille af 167.858
grundveerdi
Administration, anslaet 120.000
Viceveert, anslaet 160.000
Varmeregnskab, jf. regnskab 14.815
Renovation 133.828
Rottebekeempelse 450
Feelles el, jf. regnskab 72.196
| alt 1.290.867

Ovenstaende fastszettelse af driftsudgifter er baseret pa oplysninger fra opdragsgiver m.v. De anfarte drifts-
omkostninger er efter vores opfattelse markedskonforme.
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4, Veaerdiansasttelse
4.1. Vurdering af anvendelse af kapitalafkastmetoden

Som alternativ til ovenstaende prisberegningsmodel kan opstilles nedenstéende kalkule, der er baseret pa
farste ars forrentning af nettolejen.

Belob i kr.
Driftsbudget
Indteegter:

Anslaet leje 2.139.130
Indtaegter i alt 2.139.130
Vedligeholdelse (boligreguleringslovens § 18 &18 B) 577.722
Forsikringer, jf. regnskab 43.998
Ejendomsskatter 167.858
Administration, anslaet 120.000
Viceveert, anslaet 160.000
Varmeregnskab, jf. regnskab 14.815
Renovation 133.828
Rottebekaempelse 450
Faelles el, jf. regnskab 72.196
Driftsomkostninger i alt 1.290.867
Nettodriftsresultat for finansiering 848.263

Markedsveerdi for reguleringer
Forrentningskrav 2,18%
Markedsveerdi for evrige reguleringer 39.015.217
| Reguleringer af kebesummen
@vrige reguleringer

Depositum 534.783
Q@vrige reguleringer i alt 534.783
Markedsveerdi afrundet 39.550.000
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4.1. Eftersporgselssituationen

4.1.1 Investoreftersporgsel
Der er nu for alvor ved at komme veekst i verdensgkonomien efter den gkonomiske krise. Situationen i Euro-
pa er dog meget blandet — nogle lande er tynget af stor statsgeeld, mens andre, fx de nordiske lande, klarer
sig bedre. For to af Danmarks vigtigste samhandelispartnere gar det heldigvis godi: bade Tyskland og Sveri-
ge har oplevet psene vaekstrater i 2010. Eksporten ventes derfor at kunne treekke en paen del af den gkono-
miske vaekst i Danmark.

Veeksten i den danske gkonomi i 2010 var 2,1 procent. De nasste par &r forventes vaeksten at blive en anel-
se lavere: pa knap 2 procent om aret. Det skyldes blandt andet, at det offentlige forbrug begraenses. Det pri-
vate forbrug har veeret holdt tilbage af en haj opsparingstilbgjelighed ~ formentlig delvis p& grund af den sti-
gende arbejdslgshed. Det har gjort danskerne nervase for ledighed. Samtidig er situationen pa boligmarke-
det ustabil pa grund af fald i boligpriserne, de mange afdragsfri l&n og usikkerhed om renten. Den lave for-
brugsandel ger, at der burde veere plads til aget forbrug. Forbrugertillidsindikatoren har i 2010 svinget mel-
lem -1 og 4,4, med et gennemsnit pa 1,8 — altsa ikke den store udvikling i 2010.

Arbejdsmarkedet haenger stadig noget. | marts méaned var antallet af ledige og aktiverede 162.400 personer.
Siden januar er bruttoledigheden faldet med 3.500 personer og udger derved 5,9 pct. af arbejdsstyrken,
mens nettoledigheden er opgjort til 4,0 procent. En indikator for den fremtidige beskaeftigelse er antallet af
nye jobannoncer pa internettet, som opgeres i Dansk Jobindex. Her viser tal for de seneste tre maneder en
mindre stigning i forhold til antallet i 2009 og 2010.

Den érlige gennemsnitlige inflation var 2,3 procent i 2010. Det er en stigning pa 1 procentpoint i forhold til
aret for. Denne udvikling skyldes blandt andet prisstigninger pa husleje, benzin og elektricitet.
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RENTEUDWKUNGEN | DANMARK ..~ .
Kilde: Danmarks Nationatbank .. ="

2005 2006

ot u-u—- PehgeMBrkedsrente«( bet _ 5
e Obligationsrente - statsobligationer (lobetid 10 &

Den lange obligationsrente er steget siden august 2010, selvom niveauet stadig er forholdsvis lavt. P& lang
sigt forventes hgjere renter pa grund af det @gede aktivitetsniveau og forbedrede vaekstudsigter. | starten af
april forhgjede Nationalbanken den danske rente med 0,25 procentpoint, efter at Den Europeeiske National-
bank ogsa haevede sin rente med 0,25 procentpoint.

Nu hvor den positive veekst i den danske gkonomi er vendt tilbage, er den langsigtede udfordring for den
danske gkonomi igen i fokus. Den demografiske forskydning mod flere personer uden for arbejdsstyrken og
feerre i arbejdsstyrken udfordrer den offentlige akonomi i fremtiden.

Optimisme pa investeringsmarkedet
Efter en meget aktiv afslutning p4 2010 med mange transaktioner af investeringsejendomme, er niveaust
faldet noget i 2011. Det er imidlertid den helt vanlige saesonvariation, og der er klart mere optimisme end pa

samme tid sidste ar.

Nogle af de ejendomme, der i gjeblikket kommer pa markedet, er de som blev taget pa bagerne af banker og
realkreditinstitutter for at undga tab. Et eksempel pa dette er, at Rosk Ejendomme, der er et datterselskab af
Roskilde Bank ejet af Finansiel Stabilitet, har udbudt de farste to ejendomsportefaljer til salg. Langiverne har
brugt tid pa at trimme ejendomme og har afventet et bedre marked. Det er sdledes nogle af de bedre ejen-

domme, der seettes til salg.

De institutionelle investorer er stadig pa markedet for keb af ejendomme. De sager generelt kontorer med
lange lejekontrakter — béde domicil og flerbrugerejendomme. De kaber ogs& nyopferte boligejendomme.
Geografisk er de aktive i de storre danske byer, og prioriterer cash flow hgjt. Nogle saelger derfor ud af zeldre
boligejendomme, der kreever udvikling for at generere veesentlige veerdier. Ogsa private velhavere og vel-
konsoliderede ejendomsselskaber er kabere. Her gar man fx efter den gamle boligmasse og p4 at supplere
de lokale portefaljer man har.
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Udenlandske investorer viser ogsa interesse for at investere i Danmark. Det drejer sig fx om svenske ejen-
domsfirmaer. Den svenske skonomi har rettet sig hurtigere end den danske, hvilket gor at de svenske inve-
storer med fordel kan rette blikket udenlands. De udenlandske investorer kigger ikke kun pa de primaert be-
liggende ejendomme, som de danske investorer i gjeblikket har fokus pa, men viser ogsa interesse for indu-
stri og logistik pa sekundeere beliggenheder samt starre, blandede ejendomsportefglier. En del udenlandske
investorer mener dog, at ejendomspriserne i Danmark er for hgje.

Generelt er der stadig fokus pé cash flow — og man er forsigtig frem for at se potentiale i udviklingsejendom-
me. Ikke alle seelgere har erkendt den nye situation og har derfor ikke en helt realistisk opfattelse af priserne.

Den starste udfordring for investeringsmarkedet er dog stadig adgang til likviditet. Bankerne stiller fortsat he-
je krav til egenkapital og forventer cash flow fra begyndelsen. Bankerne udfordres blandt andet af krav fra
bankpakkerne og de nye internationale regler for bankerne i form af Basel lli.

AFKASTKRAVET FOR DE BEDSTE BELIGGENHEDER 2. KVARTAL 2011

Kilde: Colliers MarkedsPULS

Nyere boligud-
lejnings-

ejendomme

Industri
og logistik

Kontor Retail

Kgbenhavn
Arhus

Odense

Aalborg
Trekantsomradet
(Vejle)

Esbjerg

Svingende afkast fra boligejendomme

Tal fra IPD Dansk Ejendomsindeks viser, at der fra 2000 og frem til og med 2006 var veerdistigninger for bo-
ligejendomme. | 2005 og 2006 var der endog meget kraftige veerdistigninger. Til gengzeld har der siden 2008
veeret veerdifald. Prisudviklingen for boliginvesteringsejendomme har i hgj grad fulgt priserne pa ejerbolig-
markedet. Boligudlejningsejendommene har haft det starste udsving i forhold til de andre segmenter i IPD

Dansk Ejendomsindeks.
Det direkte afkast har ikke veeret sa hajt de senere ar — siden 2005 har det veeret i omegnen af 3 procent.

I 2010 gav boligejendommene 2,5 procent i totalt afkast. Det direkie afkast var pa 3,3 procent, mens veerdi-
tilvaeksten var pa -0,7 procent.
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Direkte afkast og veerditilvaekst for boliger fra 2000-2010
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Kilde: IPD Dansk Ejendomsindeks

Tomgangen for boliger er stadig stigende
Andelen af ledige boliger har siden 2003 veeret stot stigende og |4 i 2010 pa 6,9 procent.

Tal for tomgangen for butikker viser stadig en stigende tendens, mens der for industri- og logistiklokaler ikke
har veeret nogen aendring siden sidste kvartal. For kontor ser det anderledes ud, her er tomgangen faldet
med 0,4 procentpoint fra 1. til 2. kvartal 2011, da den i januar 2011 var pa 8,1 procent. Med de forholdsvise
heje tomgangsprocenter er brugermarkederne stadig under et vist pres, om end faldet i tomgangen for kon-
torer er markant og interessant. For alle brugermarkederne geelder, at tomgangen primeert findes pa sekun-

deere placeringer.
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4.2, Vurdering med anvendelse af discounted cash flow analyse

Der henvises til bilag 3 for detaljerede beregninger af vaerdien i henhold til Discounted cash flow metoden.

Kaikulen omfatter dels en redegarelse for likviditetsudvikliingen for ejendommen uden beléning, og dels en
nutidsvaerdiberegning af ind- og udbetalinger under kalkulen.

Fastseettelsen af markedsveerdien er udarbejdet under hensyntagen til falgende vaesentlige for udsaetninger:

1. Lejeniveauet for boligarealerne vurderes, at ligge under det lejedes vaerdi. Vi har ud fra vores mar-
kedskendskab, at det lejedes vaerdi udgar kr. 1.050 pr. m®. Vi forudszetter ligeledes, at andelshaver-
ne i boligerne fraflytter labende over en 20-drig periode svarende til 5 % om aret,

2. Lejeniveauet for erhvervslejemalene vurderes at vasre under markedsniveau. Vi vurderer en mar-
kedskonform husleje for disse erhvervsarealer udger kr. 700 pr. m®. | henhold til Erhvervslejelovens
§ 13, kan lejen reguleres til markedslejen over en 4-arig periode,

3. | vores kalkule forudszetter vi, at al betaling forfalder medio aret.

| kalkulen er fastsat en stigning i bruttolejen pa 2,0 % p.a. svarende til minimumsreguleringen. Herudover er
driftsomkostninger indeksreguleret med 2,0 %. Deposita er tillagt vaerdien pa ejendommen. Udvendig vedIi-
geholdelse af ejendommen er gennemsnitlig sat til ca. kr. 146 pr. m®.

Nutidsveerdien af de fremtidige betalinger er beregnet til kr. 17,6 millioner, og terminalvaerdien er beregnet til
kr. 21,8 millioner. Den beregnede nutidsveerdi er beregnet for en ejer ved fortsat ejerskab. Den vurderede

markedsveerdi udger pa baggrund heraf kr. 39,6 millioner.

Diskonteringsfaktoren er fastsat til 7,13%, svarende til et normaliseret afkastkrav pa 5,13 % og 2,0 % i infla-
tion.

5. Afslutning
5.1. Generelle forudsaetninger

For vurderingen er der gjort falgende generelle forudseetninger:

at der ikke verserer sager eller er udstedt pabud, der vedrarer ejendommen,

at kommunalt oplysningsskema, der ikke er modtaget pa vurderingsdagen, forudszsttes ikke at gi-
ve anledning til bemaerkninger, herunder vedrarende miljgforhold og evt. forurenet jordareal
m.v.,

at en tilstandsrapport ikke vil give anledning til seerlige bemeerkninger,

at bebyggelsen er lovligt opfart, indrettet og benyttet,

at der ikke pahviler ejendommen utinglyste rettigheder eller byrder,

at der ikke foreligger uoplyste forhold i @vrigt, der kan teenkes at pavirke vurderingen.

Sag 13539 — Frederikssundsvej 67, 2400 Kabenhavn NV — rev. nr. A1133




Colliers

INTERNATIONAL

5.2, Erklzaering

Undertegnede erklzerer herved ikke pa nogen made, ved sleegiskab eller andet, at veere i athsengighedsfor-
hold til adkomsthaver eller opdragsgiver, eller i gvrigt at have nogen skonomisk eller anden uvedkommende
interesse i vurderingens udfald.

5.3. Copyright

Vurderingsrapporten mé ikke uden vurderingsmandens skriftlige samtykke benyttes af andre end opdragsgi-
veren, til andre formal end angivet eller i gvrigt gengives helt eller delvist.

5.4. Bilag
Bilag 1: Matrikelkort/luftfoto

Bilag 2: Billeder
Bilag 3: Discounted cash flow analyse
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Bilag 1: Matrikelkort/Luftfoto
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Bilag 2: Billeder
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