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Priser pa andelsboliger i trad med ejerlejligheder

Andelsboligmarkedet kan som udgangspunkt godt virke en anelse mere kompliceret end ejerbo-
ligmarkedet, da der er flere bolde i luften end bare prisen pa boligen, og ens eget valg af boligfi-
nansiering. Med udgangspunkt i data for 1.450 andelsboliger i Region Hovedstaden har vi set
nermere pa, hvordan gkonomien i andelsholigforeningerne er skruet sammen, og hvor meget
ejerbolig man egentlig kan f& for de penge, det koster at kabe og bo i andelsbolig. | relation til
sidstnaevnte giver vi i denne analyse dermed ogsa et fingerpeg om, hvorndr en andelsholig kan
veere et ”godt keb” i forhold til en ejerbolig.

e Som potentiel kgber af en andelsholig er andelsindskud, boligafgift og finansieringsfor-
men i foreningen de primere parametre at fokusere pé i relation til at bestemme, om an-
delsholigen er dyr eller billig. Derudover er det ogsé verd at veere opmarksom pé even-
tuelle fremtidige udgifter til starre vedligeholdelsesopgaver. Det gaelder bade for andels-
boliger og ejerboliger.

e Ser vi pa data, sa er det gennemsnitlige andelsindskud i Region Hovedstaden pa godt 1
mio. kroner, og den gennemsnitlige boligafgift er pa cirka 3.900 kroner. Godt 50 % af
andelsboligforeningernes 1an er i gjeblikket variabelt forrentede, mens 45 % er afdrags-
frit. Dermed er andelen af béde variabelt forrentede 1an og afdragsfrihed en tand lavere
end det, vi ser for ejerboliger og fritidshuse.

e Med de gennemsnitlige karakteristika for andelsboligerne i Region Hovedstaden kan
man kebe en tilsvarende ejerbolig for cirka 1,9 mio. kroner. Ser vi pa priserne for ejerlej-
ligheder i samme omrade og pa samme starrelse, sa koster de faktisk ogsa i omegnen af
samme prisleje. Priserne pd andelsholiger synes altsd gennemsnitligt set at vere i god
trad med priserne pa ejerlejligheder.

e Valget mellem andelsbolig og ejerlejlighed fra en kabers synspunkt bgr pa baggrund af
dette resultat altsd mere generelt athenge af de “blode” parametre som beliggenhed,
stand og indretningsmuligheder frem for, at den ene boligform er mere gkonomisk for-
delagtig i forhold til den anden boligform.

e Der vil selvfglgelig altid veere afvigelser fra gennemsnittet, og vi har derfor ogsa regnet
pa, hvornar en andelsbolig umiddelbart ligner et godt kb i forhold til en omtrent tilsva-
rende ejerbolig. Disse beregninger kan dog ikke sta alene, og vi anbefaler som altid at fa
radgivning med ind over andelsboligkebet.

e Selv om andelsboligmarkedet generelt ikke ser dyrere ud end ejerboligmarkedet, er det
ikke en garanti for, at andelsholigerne ikke pa tilsvarende vis som ejerboliger kan falde i
pris. Priserne pa andelsboliger falger markedet for udlejningsejendomme, og hvis priser-
ne her falder, sa betyder det ogsa, at den lovmassige maksimalpris justeres ned — altsa
det belgb som man maksimalt kan szlge sin andelsbolig til.
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Stor forskel i boligafgift og andelsindskud pa tveers af andelsboligerne

Ved kgb af en andelsbolig bestar de primare udgifter til andelsboligen af andelsindskud og den
manedlige boligafgift. Den manedlige boligafgift deekker over ydelsen pa andelsboligforeningens
geeld samt feellesudgifter i foreningen til eksempelvis vicevert, ejendomsskat, administration etc.

Ikke overraskende er der store forskelle i den manedlige boligafgift pa tveers af de kgbenhavnske
andelsboliger. Det skal ses i lyset af starrelsen af den enkelte andelsbolig, finansieringsformen i
andelsboligforeningen, forskelle i feellesudgifter og selvfalgelig ogsa galdssatningen i den enkel-
te andelsboligforening, jf. i evrigt analysen ”Gelden i andelsboligerne lavere end rygtet” fra den
30. juni pa www.rd.dk. Den manedlige boligafgift svinger fra i underkanten af 1.000 kroner og op
mod 12.000 kroner i de undersggte 1.450 andelsboliger i Region Hovedstaden. Gennemsnitligt set
er boligafgiften pa 3.857 kroner, og den gennemsnitlige starrelse pa denne andelsbolig er pa 83
kvadratmeter.

Figur 1:Méanedlig boligafgift og andelsindskud pa andelsboligmarkedet
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Kilde: Realkredit Danmark
Note: | figurerne ses fordelingen af de 1.450 undersggte andelsboligforeninger med hensyn til boligafgift og andels-
indskud. Der er skéret de 5 mest ekstreme observationer fra i hhv. top og bund

Vender vi blikket mod andelsindskuddet, sa er der et fatal af andelsboliger, der er taet pa “gratis”
med priser pd 20.000 til 30.000 kroner i indskud, og sa stiger andelsindskuddet ellers lgbende op
mod mere end 4 mio. kroner. Gennemsnitligt set lgber andelsindskuddet op i godt 1 mio. kroner i
Region Hovedstaden. Om andelsindskuddet er hgijt eller lavt har ikke noget at ggre med, om an-
delsboligen som s&dan er billig eller dyr. | denne sammenhzang har den manedlige boligafgift en
veesentlig rolle.

Typisk vil man alt andet lige forvente, at hvis andelsindskuddet er hgjt, s& er boligafgiften lav. Det
skal ses i lyset af, at hvis geelden er lav i foreningen, sa vil friveerdien i andelsboligen vere hgj og
dermed ogsa det kraevede andelsindskud fra keber. Og med en lav geeld i foreningen, sa vil bolig-
afgiften veere lav, da udgifter forbundet med servicering af denne geld holdes nede. Sammenhol-
der vi imidlertid boligindskuddet pr. kvadratmeter med andelsindskuddet pr. kvadratmeter for de
enkelte foreninger, sa er det noget overraskende at kunne konstatere, at den forventede negative
sammenhang mellem disse starrelser ikke er serlig steerk, jf. figur 2.

At vi ikke ser en steerkere sammenhang kan tilskrives, at "alt andet ikke er lige” mellem forenin-
gerne. En af de oplagte forklaringer er maden andelsholigforeningerne har valgt at finansiere sig
pa. Hvis den ene af ellers to “ens” andelsboligforeninger eksempelvis gér over til at finansiere sig
med afdragsfrit 1an, sa vil den manedlige boligafgift falde — uden at andelsindskuddet andrer sig
med det samme. Eller omvendt, at foreningen prioriterer at komme gelden hurtigt til livs, og
dermed forkorter Igbetiden pa lanet. En anden forklaring kan vaere forskelle i maden veerdien af
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andelsboligforeningen fastsattes pd — en mere aggressiv prissatning vil betyde, at andelsindskud-
det presses op uden at boligafgiften &ndres.

Figur 2: Overraskende lav sammenhzang mellem indskud og boligafgift
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Kilde: Realkredit Danmark

Finansiering af andelsboligen er afggrende i sammenligningen med ejerbolig

Hvad kan bedst betale sig at kebe rent gkonomisk — en andelsbolig eller en ejerbolig? Det er et
ofte stillet spargsmal fra potentielle boligkabere. Desvaerre er det ikke muligt at give et alment
gyldigt svar pa spergsmalet, da der altid vil veere store forskelle pa, hvordan gkonomien i de en-
kelte andelsboligforeninger er skruet sammen, og tilsvarende kan der vare store forskelle i pris-
setningen af ejerboliger. Ligeledes findes der heller ikke identisk sammenlignelige andelsboliger
og ejerboliger — der vil altid veere forskel i stand og beliggenhed, og disse forskelle er sveere at
veerdianseette og afhaenger ogsé af den enkeltes boligkebers praeferencer.

Med udgangspunkt i ovenstdende data for det gennemsnitlige andelsindskud og boligafgift for
andelsholiger i Region Hovedstaden kan vi imidlertid p& et mere generelt plan forsgge at se nzr-
mere pa, hvor meget ejerbolig man kan kabe i stedet for en andelsholig. Det kan geres ved at sxtte
den samlede manedlige netto boligudgift til at vere ens mellem andelsboligen og ejerboligen.
Resultatet er vist i nedenstdende tabel, og som tabellen illustrerer, s& betyder andelsboligforenin-
gens valg af finansiering en afgarende rolle for resultatet. Det skal her bemarkes, at der ikke er
tale om en kreditmaessig vurdering i kebsgjemed, men at det udelukkende er en betragtning om
”ligeveegt” i prisen mellem andelsbolig og ejerbolig givet finansieringen i andelsboligforeningen.

Tabel 1:Hvor meget ejerbolig kan du fa for den gennemsnitlige andelsbolig — afhengig af 1an

Fastforrentet F1
Med afdrag Uden afdrag|Med afdrag Uden afdrag

|Prisforejerbo|ig 1.466.855 1.905.328 | 1.650.245 2.731.768

Kilde: Realkredit Danmark

Note: | beregningerne er antaget fuld finansiering af begge boliger. Andelsindskuddet er finansieret til en rente pa
6,75% over 30 ar, mens boliglanet i banken har en rente pa 6,4%. Ejendomsverdiskat betales for ejerboligen. Feel-
lesudgifter i ejerbolig er sat til 1.000 kroner om maneden, mens fellesudgifter til andelsboligen er indeholdt i bolig-
afgiften.
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Hvis det er et fastforrentet 4% 30-arigt 1an med afdrag, der ligger til grund for den manedlige
boligudgift i andelsboligen, sa svarer det til et kab af ejerbolig pa cirka 1,47 mio. kroner. Er det
alternativt et 1-arigt FlexLan® med afdragsfrined i andelsholigforeningen, sa narmer vi os en
ejerbolig til en veerdi af godt 2,7 mio. kroner, da man i gjeblikket for den samme ménedlige udgift
kan lane flere penge. Det store spaend i forhold til, hvor meget ejerbolig du kan fa for den gen-
nemsnitlige andelsbolig understreger, hvor vigtigt det er, at sammenligningen mellem andelsbolig
og ejerbolig bygger pa ens finansieringsvilkar, sa boligkgberen dermed er eksponeret over for
samme risiko — ellers ender vi med at sammenligne parer og bananer.

Svagt stigende tendens til variabelt forrentede 1an og afdragsfrihed i andelsboligerne

En vigtig forudsaetning for at se naermere pa prisniveauet pa andelsboliger i forhold til ejerboliger,
er dermed at undersgge finansieringen af andelsboligforeningerne. | nedenstaende tabel har vi set
nzermere pa vores egen udlansportefglje til andelsboligforeninger.

Tabellen viser, at FlexLan® er den mest udbredte lanetype i andelsboligforeningerne, hvor de
udger godt 40 % af det samlede udl&n. Rentetilpasningen pé& de anvendte FlexLan® kan variere
fra alt mellem et til ti &r. Sma 10 % af udldnsmassen til andelsboliger befinder sig i sékaldte cibor-
1an (RD Bor), hvor renten fastszttes hver sjette maned. Typisk vil en del af denne renterisiko veere
daekket af med en renteswap.

Samlet set er i omegnen af 50 % af udlanene til andelsholigforeninger variabelt forrentet, og ten-
densen har veret svagt stigende gennem de seneste ar. Der er dog langt fra tale om en lige s&
kraftig stigende tendens til variabelt forrentede 1&n, som vi har set pa ejerboligmarkedet, hvor
aktuelt cirka 2/3 af lanemassen er variabelt forrentet mod cirka 45 % mod slutningen af 2008.

Tabel 2:Udlan til andelsboligforeningerne fordelt pa lanetyper

Ultimo 2010 Ultimo 2009 Ultimo 2008
Andel af udldn, %
FlexLan® 40,2 38,1 35,8
Indekslan 16,9 19,2 20,9
Kontantl&n 27,3 25,9 26,4
Obligationslan 4,4 4,5 4,7
FlexGaranti® 1,8 2,6 3,0
RD Bor 9,4 9,7 9,3
Afdragsfrihed 44,7 43,7 36,9

Kilde: Realkredit Danmark

Benyttelse af afdragsfrihed er ogsa lavere i andelsholigforeningerne i forhold til pa ejerboligmar-
kedet. Saledes er sma 45 % af udlansmassen afdragsfrit til andelsboligforeninger mod smé 55 %
til ejerboliger og fritidshuse. Tendensen til afdragsfrihed er dog ogsd pa andelsboligmarkedet
stigende. Tilbage mod slutningen af 2008 var 36,9 % af udlanet til andelsholigforeninger afdrags-
frit. Afdragsfriheden er primert kombineret med FlexLan® - afdragsfrie FlexLan® star saledes
mod slutningen af 2010 for godt 70 % af den afdragsfrie udlansmasse til andelsboligforeninger.
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Generelt er andelspriserne i god overensstemmelse med priserne pa ejerlejligheder

Med udgangspunkt i vores laneportefglje kan vi nu gentage den tidligere beregning omkring, hvor
meget ejerbolig der kan kabes, nar andelsindskuddet er pa godt 1 mio. kroner og den manedlige
boligafgift er pa 3.857 kroner, mens cirka 50 % er i variabelt forrentede 1an og 45 % er afdragsfrit.
Vi har her simplificeret, at 50% af realkreditlanet er i F1, og at den resterende del af realkreditla-
net er fastforrentet 30-arigt obligationslan.

Nedenstdende figur 3 viser med disse antagelser, at man vil kunne keabe en tilsvarende ejerbolig
for 1,9 mio. kroner. Den gennemsnitlige andelsbolig i vores dataset var pa 83 kvadratmeter, og
benytter vi os af kvadratmeterpriser pa ejerlejligheder i Region Hovedstaden, s& koster 83 kva-
dratmeter ejerlejlighed 1,82 mio. kroner — altsa blot cirka 4 % mindre. Med andre ord ser det ud til
pé et gennemsnitligt plan, at andelspriserne i gjeblikket flugter meget godt med priserne pa ejerlej-
ligheder i Region Hovedstaden. Valget mellem andelsbolig og ejerlejlighed fra en kebers syns-
punkt ber pé baggrund af dette resultat altsd mere athange af de “blede” parametre som beliggen-
hed, stand og indretningsmuligheder frem for, at den ene boligform er mere gkonomisk fordelag-
tig i forhold til den anden boligform.

Figur 3: Pa det generelle plan er andelsboligpriserne i overensstemmelse med ejerboliger
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Kilde: Realkredit Danmark

Som tidligere omtalt vil der selvfglgelig altid veere afvigelser fra det gennemsnitlige resultat. Der
kan gares bade gode og darlige kab pa henholdsvis andelsboligmarkedet og ejerboligmarkedet, og
grundleggende kraeves dermed ogsa, at man som kaber ger sit forarbejde ordentligt, s3 man ikke
risikerer at kabe for dyrt.

Som potentiel kaber af en andelsbolig er andelsindskud, boligafgift og finansieringsform i for-
eningen de primare parametre at fokusere pa i relation til at bestemme, om andelsboligen er dyr
eller billig. Bagerst i appendiks er vist udregninger, der illustrerer, hvor meget ejerbolig, man kan
kabe for forskellige sammensetninger af andelsindskud, boligafgift og finansieringsform i andels-
boligforeningen. Dertil kommer selvfglgelig ogsa, at man som potentiel keber ber fokusere pa
foreningens generelle gkonomi, og om der er sat penge af til evt. store vedligeholdelsesprojekter,
der potentielt kan pavirke andelsvardien og boligafgiften. Tabellerne i appendiks kan bruges som
en grov rettesnor for, hvornar en andelsbolig kan vere et godt keb, men som altid anbefaler vi, at
man tager radgivning med pa vognen, hvis man planlegger kab af andelsholig.
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Figur 4: Andelsboligerne handles i gjeblikket med en rabat i forhold til maksimalprisen
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Kilde: Realkredit Danmark

Det er ogsa vigtigt at veere opmaerksom pé, at selv om andelsboligmarkedet generelt ikke ser dyre-
re ud end ejerboligmarkedet, er det ikke en garanti for, at andelsboligerne ikke pa tilsvarende vis
som ejerboliger kan falde i pris. Priserne pa andelsboliger fglger markedet for udlejningsejen-
domme, og hvis priserne her falder, sa betyder det ogsa, at den lovmaessige maksimalpris justeres
ned efter foreningens generalforsamling— altsd det belgb som man maksimalt kan s&lge sin an-
delsbolig til. Ogsé selv om man i princippet kan finde en kaber, der er villig til at betale mere for
andelsboligen end maksimalprisen. Aktuelt set handler andelsboligerne i Region Hovedstaden 12
% fra maksimalprisen, jf. figur 4.
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Appendiks — Hvor meget ejerbolig kan man kgbe i stedet for en andelsbolig

Figur 1A: Hvor meget ejerbolig kan man kabe i stedet for andelsbolig, F1 med afdrag

Manedlig boligafgift, F1-1&n med afdrag
2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000 16.000
250.000 470.000 900.000  1.340.000  1.770.000  2.210.000  2.640.000  3.070.000  3.510.000
o 500.000 720.000  1.150.000  1.590.000  2.020.000  2.460.000  2.890.000  3.330.000  3.760.000
% 750.000 970.000  1.410.000  1.840.000  2.270.000  2.710.000  3.140.000  3.580.000  4.010.000
B 1.000.000| 1.220.000 1.660.000 2.090.000  2.530.000  2.960.000  3.390.000  3.830.000  4.260.000
% 1.250.000 | 1.480.000 1.910.000  2.340.000  2.780.000  3.210.000  3.650.000  4.080.000  4.510.000
€ 1.500.000| 1.730.000 2.160.000  2.600.000  3.030.000  3.460.000  3.900.000  4.330.000  4.770.000
< 1750000| 1.980.000 2410000 2.850.000 3.280.000 3720000  4.150.000  4.580.000  5.020.000
2.000.000 | 2.230.000 2.670.000  3.100.000  3.530.000  3.970.000  4.400.000  4.840.000  5.270.000
2.250.000 | 2.480.000 2.920.000  3.350.000  3.790.000  4.220.000  4.650.000  5.090.000  5.520.000
2.500.000 | 2.740.000  3.170.000  3.600.000  4.040.000  4.470.000  4.910.000  5.340.000  5.770.000
Kilde: Realkredit Danmark
Figur 2A: Hvor meget ejerbolig kan man kabe i stedet for andelsbolig, F1 uden afdrag
Manedlig boligafgift, F1-lan uden afdrag
2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000 16.000
250.000 780.000  1.490.000  2.210.000  2.930.000  3.650.000  4.370.000  5.090.000  5.810.000
o 500.000 | 1.190.000  1.910.000  2.630.000  3.350.000  4.070.000  4.790.000  5.500.000  6.220.000
_E 750.000 | 1.610.000  2.330.000  3.050.000  3.770.000  4.480.000  5.200.000  5.920.000  6.640.000
B 1.000.000| 2.030.000 2750.000 3.460.000  4.180.000  4.900.000  5.620.000  6.340.000  7.060.000
% 1.250.000 | 2.440.000  3.160.000  3.880.000  4.600.000  5.320.000  6.040.000  6.760.000  7.470.000
2  1500.000| 2.860.000 3.580.000  4.300.000  5.020.000  5.740.000  6.450.000  7.170.000  7.890.000
< 1750.000| 3280000 4.000000 4710000 5.430.000 6.150.000 6.870.000  7.590.000  8.310.000
2.000.000 | 3.690.000  4.410.000  5.130.000  5.850.000  6.570.000  7.290.000  8.010.000  8.720.000
2.250.000 | 4.110.000  4.830.000  5.550.000  6.270.000  6.990.000  7.700.000  8.420.000  9.140.000
2.500.000 | 4.530.000  5.250.000  5.970.000  6.680.000  7.400.000  8.120.000  8.840.000  9.560.000
Kilde: Realkredit Danmark
Figur 3A: Hvor meget ejerbolig kan man kabe i stedet for andelsbolig, fastforrentet med afdrag
Manedlig boligafgift, Fastforrentet 4% 30 &r med afdrag
2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000 16.000
250.000 420.000 800.000  1.190.000  1.570.000  1.960.000  2.350.000  2.730.000  3.120.000
- 500.000 640.000  1.030.000  1.410.000  1.800.000  2.180.000  2.570.000  2.960.000  3.340.000
% 750.000 860.000  1.250.000  1.640.000  2.020.000  2.410.000  2.790.000  3.180.000  3.570.000
2  1.000.000 | 1.090.000 1.470.000  1.860.000  2.250.000  2.630.000  3.020.000  3.400.000  3.790.000
% 1.250.000 | 1.310.000  1.700.000  2.080.000  2.470.000  2.860.000  3.240.000  3.630.000  4.010.000
B 1500000| 1.540.000 1.920.000 2.310.000 2.690.000  3.080.000  3.470.000  3.850.000  4.240.000
< 1750000 1760000 2150000 2.530.000 2.920.000  3.300.000  3.690.000  4.080.000  4.460.000
2.000.000 | 1.980.000 2.370.000  2.760.000  3.140.000  3.530.000  3.910.000  4.300.000  4.680.000
2.250.000 | 2.210.000 2.590.000  2.980.000  3.370.000  3.750.000  4.140.000  4.520.000  4.910.000
2.500.000 | 2.430.000  2.820.000  3.200.000  3.590.000  3.970.000  4.360.000  4.750.000  5.130.000

Kilde: Realkredit Danmark
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Figur 4A: Hvor meget ejerbolig kan man kebe i stedet for andelsbolig, fastforrentet uden afdrag
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2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000 16.000
540.000 1.040.000 1.540.000 2.040.000 2.550.000 3.050.000 3.550.000 4.050.000
830.000 1.330.000 1.830.000 2.340.000 2.840.000 3.340.000 3.840.000 4.340.000

1.120.000 1.620.000 2.130.000 2.630.000 3.130.000 3.630.000 4.130.000 4.630.000
1.410.000 1.910.000 2.420.000 2.920.000 3.420.000 3.920.000 4.420.000 4.920.000
1.700.000 2.210.000 2.710.000 3.210.000 3.710.000 4.210.000 4.710.000 5.210.000
2.000.000 2.500.000 3.000.000 3.500.000 4.000.000 4.500.000 5.000.000 5.500.000
2.290.000 2.790.000 3.290.000 3.790.000 4.290.000 4.790.000 5.290.000 5.790.000
2.580.000 3.080.000 3.580.000 4.080.000 4.580.000 5.080.000 5.580.000 6.090.000
2.870.000 3.370.000 3.870.000 4.370.000 4.870.000 5.370.000 5.870.000 6.380.000
3.160.000 3.660.000 4.160.000 4.660.000 5.160.000 5.660.000 6.170.000 6.670.000

Kilde: Realkredit Danmark

Realkredit Danmark har udarbejdet publikationen alene til orientering. Publikationen er ikke et tiloud om eller en

opfordring til at kebe eller selge obligationer eller i gvrigt optage realkreditlan. Publikationens informationer,

beregninger, vurderinger og skan treeder ikke i stedet for kundens egen vurdering af, hvorledes der skal disponeres.

Efter Realkredit Danmarks opfattelse er publikationen korrekt og retvisende. Realkredit Danmark patager sig dog

ikke noget ansvar for publikationens ngjagtighed og fuldkommenhed eller for eventuelle tab, der fglger af dispositio-

ner foretaget pa baggrund af publikationen.
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