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Priserne pa andelsboliger holder skansen

e  Andelsholigmarkedet har veeret igennem nogle harde ar med masser af darlig omtale i
forbindelse med historier om blandt andet opskruede vurderinger og risikable Ianevalg i
nogle andelsforeninger. Trods dette spores der ligesom pa ejerboligmarkedet en bedring
pa andelsboligmarkedet. Andelspriserne i Region Hovedstaden er steget med 0,8% over
det seneste r, og der har ogsa veret stigende interesse for kab af andelsboliger.

e Alligevel ma den gennemsnitlige andelshaver i hovedstaden fortsat acceptere at selge til
en pris, der er vasentligt under maksimalprisen. Aktuelt set er der typisk tale om et pris-
nedslag pa smé 15%. Det er dog en bedring i forhold til tidligere — tilbage i 2. kvartal
2009 var kgbsprisen cirka 25% fra maksimalprisen.

e Deter derfor heller ikke overraskende, at de forelgbhige meldinger fra Skat peger pa en
nedjustering af forarets nye offentlige vurderinger pa andelsboligmarkedet pa op til 10%.
Noget overraskende i forhold til vores tal ser det dog ud til, at bdde Ka@benhavn og Fre-
deriksberg vil opleve uendrede ejendomsvurderinger. Samlet set vil effekten for andels-
boligfolket blive begreenset, da andelsholigerne i forvejen typisk selges til under maksi-
malprisen.

*  Andelsboligmarkedet ser fortsat dyrt ud, nar vi sammenligner kagbspriserne med vores
egen vurdering af verdien af de enkelte andele. 1 4. kvartal 2010 13 kabspriserne i gen-
nemsnit 18% over vores vurdering. Ogsa her spores der imidlertid en bedring i forhold til
tidligere, og samlet set kan man dermed konkludere, at "uligevagten” pa andelsbolig-
markedet er blevet mindsket en smule.

e Deter stadig muligt at gare et godt keb pa andelsboligmarkedet — helt pa tilsvarende vis
som pa ejerboligmarkedet. Vi kommer dog ikke udenom, at andelsmarkedet er mindre
gennemsigtigt, og radgivning er med vores gjne tet pd en ngdvendighed i tilfeelde af evt.
kagbsovervejelser. Dermed kan man bedre gardere sig mod fremtidige ubehagelige gko-
nomiske overraskelser.

Andelsboliger - det sorte far pa boligmarkedet

Andelsboligerne néede lige at blive koblet pa boligprisfesten i 2007 pa et tidspunkt, hvor ejerbo-
ligmarkedet og is&r det kabenhavnske boligmarked var blevet vingeskudt. Ud over at andelsbo-
ligmarkedet generelt er mindre gennemsigtigt end ejerboligmarkedet, sa har det ogsa betydet, at
potentielle kabere gennem de seneste ar har skulle treede endnu mere varsomt pa andelsholigmar-
kedet for ikke at risikere at kabe for dyrt. Selv ved den seneste regulering i 2009 gik andelshaver-
ne overraskende fri for en stgrre nedadgaende regulering i de offentlige vurderinger, hvilket ellers
ville have bidraget til, at maksimalprisen pa andelsboliger kunne vaere kommet i bedre overens-
stemmelse med den faktiske markedsvaerdi.
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Vores analyse “Prisforvirring i andelsboligsektoren™ tilbage fra sommeren 2009 understregede
netop pointen, at andelsboligmarkedet generelt sa dyrt ud, og at det kunne vere svert at gennem-
skue, om andelskronen var fair prissat. | denne analyse tager vi trdden op her halvandet ar senere
for at se nermere pa prisudviklingen pa andelsboligmarkedet.

Priserne pé& andelsboliger bevaeger sig sideleens og lidt hgjere aktivitet

Der findes desveerre ikke nogen god offentlig statistik for prisudviklingen pa andelsboligmarkedet,
og derfor har man ofte matte famle lidt i blinde, nar man snakker om den aktuelle prisudvikling pa
andelsboligmarkedet.

For at komme udenom dette problem har vi derfor for farste gang nogensinde forsggt at konstrue-
re et prisindeks ved at tage udgangspunkt i de kabstiloud, vi har behandlet for at blive klogere pé&
prisudviklingen pé andelsboligmarkedet. | parentes skal det bemaeerkes, at et kebstilbud ikke ngd-
vendigvis har fart til, at handlen er blevet finansieret via Danske Bank.

Statistikken deekker kun for Region Hovedstaden, da sterstedelen af andelsboligmassen er koncen-
treret her, og vi har kun data tilbage fra 2. kvartal 2009. Frem til og med 4. kvartal 2010 har vi haft
cirka 6.400 kgbsaftaler gennem systemet og dermed et gennemsnit pa godt 900 potentielle handler
pr. kvartal. Det er et dataomfang, hvor vi burde kunne fa et rimelig godt pejlemarke for den aktu-
elle prisudvikling. Resultatet er vist i nedenstaende figur 1.

Som figur 1 viser, sd har den gennemsnitlige handlede kvadratmeterpris i Region Hovedstaden
bevaeget sig nogenlunde sidelzns siden andet kvartal 2009. Over det seneste ar er priserne steget
med 0,8%, og set i forhold til 2. kvartal 2009, har der veeret en fremgang p& sma 3,5%. Dermed
har vi overordnet set oplevet nogenlunde de samme tendenser pa andelsmarkedet, som vi har pa
ejerboligmarkedet. Altsa at vi har set en forelgbig bund i ferste halvar af 2009 og siden tegn pa
stabilisering til stigende boligpriser. Vi har ogsé set, at der er kommet lidt mere gang i handelsak-
tiviteten — tilbage i 2. kvartal af 2009 fik vi sma 500 sager ind i forhold til kebstiloud pa andelsho-
liger — det er blevet mere end fordoblet siden da. De typisk handlede andelslejligheder i Region
Hovedstaden er i 2. halvar af 2010 i intervallet fra 0,5 mio. kroner og op til 1,5 mio. kroner, hvor
alene cirka 70% af handlerne finder sted. De resterende godt 20% af handlerne er i billigere kate-
gorier, mens sma 10% er i den dyrere ende af skalaen.

Figur 1:Stabile andelspriser og lidt mere gang i kabstilbuddene
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Ser vi isoleret pd Region Hovedstaden i stedet for landsplan, sa har andelsboligmarkedet faet
baghjul i forhold til ejerlejlighedsmarkedet. Ejerlejlighedspriserne er siden 2. kvartal 2009 steget
med 9,6% og parcelhuspriserne med 11,6%. Denne forskel i prisudviklingen skal maske ses i lyset
af den noget mere treege prissztning pa andelsboligmarkedet, hvor andelskronen kun bliver ndret
arligt pa generalforsamlingen og ofte pa baggrund af aldre informationer fra enten valuarvurde-
ring eller den offentlige vurdering. Det er ikke et argument for, at andelsholigmarkedet sd har
prisstigninger til gode, men i stedet for, at det ikke pd samme made har oplevet en sa voldsom
prisnedtur som ejerboligerne — altsa samlet set mindre prisudsving pa de handlede kvadratmeter-
priser igennem de seneste ar. Imidlertid mangler vi data for iseer 2008 og farste kvartal 2009 for at
kunne fa bekraeftet denne hypotese.

Der er dog ikke nogen naturlov, der dikterer, at de handlede kvadratmeterpriser ikke kan udvise
starre udsving pa andelsboligerne. Det kan godt vaere at maksimalprisen udvikler sig traegt, men
det er altid muligt at selge andelsboligen under denne pris, og det har ogsa veret ngdvendigt
gennem de seneste ar. Ser vi séledes pa spredningen af de handlede priser i forhold til regnskabs-
priserne, sa er det godt hver fjerde andelsbolig, der handles minimum 25% under maksimalprisen,
og der er ogsa tilfelde, hvor maksimalprisen er mere end 100% hgjere end kabsprisen.

Figur 2:Mindsket klgft mellem maksimalpris og handlet pris — men stor spredning pa tvers

80 20
Andel, procent, 2. halvar 2010 Procent
19

70 Afstand mellem regnskabspris og kgbspris
18
17
16

Maksimalpris i forhold til kgbspris
40 15
14

13

12

) I .
o HEH = = 10

0-25% 25-50% 50-75% 75- 100% 100- 200% >200% 2009k2  2009k3  2009k4 2010kl 2010k2  2010k3  2010k4

Kilde: Realkredit Danmark

Lavere offentlige vurderinger pa vej — men begrenset effekt for andelsfolket

Fokuserer vi p& den samlede forskel mellem den gennemsnitlige handlede kvadratmeterpris og
den gennemsnitlige regnskabspris pr. kvadratmeter — altsd maksimalprisen — sd 1a de handlede
priser 13,3% under regnskabsprisen i fjerde kvartal 2010. Det giver en tydelig retningspil for
forarets nye offentlige vurderinger, og en nedjustering pa i omegnen af 10-15% virker pa denne
baggrund rimelig.

De farste meldinger fra Skat peger faktisk ogsa p4, at ejendomsvurderingerne for andelsholiger vil
blive sat ned med op til 10%. Det er dog pé landsplan og med regionale forskelle. Faktisk forlyder
det, at bade Kebenhavn og Frederiksberg vil veere nogenlunde uandret i forhold til vurderingen
for to ar siden — og altsa noget i modstrid med, hvad vores data viser. Denne forskel kan maske
forklares ved, at datagrundlaget til radighed for Skat er seerdeles spinkelt, nar vurderingerne skal
fastseettes. Skat falger prisudviklingen pa private udlejningsejendomme, men der er ikke i videre
omfang blevet handlet starre ejendomme pa frie markedsvilkar igennem de seneste par ar — i 2.
kvartal 2010, hvor Danmarks Statistik senest har offentliggjort data var der én fri handel med
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ejendomme med 9 eller flere lejligheder og to handler med ejendomme med 4-8 lejligheder. Til-
bage i 2006 blev der til ssmmenligning solgt gennemsnitligt 35 ejendomme med 9 lejligheder eller
flere hvert kvartal.

Effekten for andelsboligfolket af de kommende offentlige vurderinger ser dermed ud til at veere
begraenset. Nar de handlede andelsboliger alligevel generelt seelges under maksimalprisen, s har
det saledes ikke den store praktiske betydning — det er mere nar priserne i forvejen handles pa
maksimalprisen, at de offentlige vurderinger bliver ekstra interessante.

Lidt teettere pa ”ligeveegt” pa andelsboligmarkedet — men stadig prisforvirring

Ellers er det veerd at bemarke, at andelsboligmarkedet er kommet lidt tettere pa “ligevaegt” siden
sommeren 2009 forstdet p& den made, at klgften mellem de handlede priser, regnskabspriserne og
vores vurdering af en “fair” pris pa andelsholigerne, jf. faktaboks, sa smét har naermet sig hinan-
den gennem de seneste kvartaler.

Starter vi med at se pa regnskabspriserne (maksimalpriserne), s& I& de tilbage i 2. kvartal 2009
hele 20% over de handlede priser og denne Kklgft er som tidligere naevnt nu blevet mindsket til
13,3%. Det er et resultatet af svagt stigende priser pa andelsboliger og et fald i regnskabspriserne.
Regnskabspriserne for de handlede andelsboliger er i denne periode blevet justeret ned med 2%.
Ser vi pa samtlige regnskabspriser for alle andelsboliger, vi har behandlet i forbindelse med en
kabsaftale, omlaegning af 1an eller tilleegsbeldning, s& har vi set et fald i regnskabspriserne pé
5,2% i denne periode. De lavere regnskabspriser skal ses i lyset af, at flere andelsboligforeninger
formentlig har faet en lavere valuarvurdering, har tilpasset sig de lidt lavere offentlige vurderinger
fra 2009 eller méske har foretaget flere henszttelser.

Figur 3:Kgbspriserne er kommet lidt teettere pa vores vurderinger — men stadig stor afstand
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Afstanden mellem Realkredit Danmarks veerdiansattelse af de andelsboliger, der har veeret kabs-
tilbud pa, har ligeledes ogsa veeret pa skrump gennem de seneste kvartaler. Tilbage i 2. kvartal
2009 var afstanden sma 25% - altsé at de handlede andelsboliger blev kabt veesentligt dyrere end,
hvad vi vurderede som en fair pris — det voksede til 35% i starten af 2010, og er sa siden faldet
ned til 18% i fjerde kvartal 2010. Selv om der har veret et fald, ma vi dog ogsa konstatere, at
andelsboligmarkedet stadigveek ser fundamentalt dyrt ud i forhold til vores verdiansattelse. De
18% skal dog ikke tages alt for bogstaveligt. Der er ogsa nogle mangler i maden, vi vaerdiansatter
pa — eksempelvis tages der ikke hgjde for herlighedsvaerdier i form af udsigt (den ene andel ven-
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der maske ud mod vej — den anden ud mod park i samme bygning), etage (stue er lige s attraktiv
som 5. sal) etc., og det kan bidrage til, at vores vurdering ikke precist rammer boligkabernes
preeferencer og dermed ogsé, hvor hgj en pris de er villige til at betale for andelsboligen.

Der er ikke overraskende store udsving omkring den gennemsnitlige afstand mellem kgbsprisen
og RD-vardien. Cirka hver tredje andelslejlighed szlges under RD-veerdien, og er dermed pa
papiret et godt keb her og nu, mens godt 30% szlges teet ved RD-vardien, og sa er der ogsa en hel
del eksempler pa andelslejligheder, der ser rigtig dyre ud. Eksempelvis er mere end 15% af kgbs-
tilbuddene mere end dobbelt op i forhold til vores vurdering af andelslejligheden.

Set i forhold til sommeren 2009 har der ikke veeret de store forskydninger i forhold til, hvor stor
en andel af andelslejlighederne, der befinder sig i den dyre ende af spektret og i den billige ende af
spektret, nar kabspriserne sammenlignes med vores vurderinger, jf. figur 4 til hgjre.

Figur 4:Der kan gares bade gode og darlige keb p& andelsmarkedet — det har ikke andret sig
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At der bade findes dyre og billige andelsboliger er i gvrigt ikke et argument for at holde sig vaek
fra andelsboligmarkedet. Der findes ligeledes dyre og relativt billige ejerboliger til salg, men her
kan det til gengeeld veere en stor hjeelp, at der nu findes adgang til tidligere salgspriser af boligen
eller tilsvarende boliger i kvarteret. Disse informationer er desverre ikke offentligt tilgeengelige
for andelsboliger, men omvendt vil sddanne informationer ogsa skulle anvendes med méde, da der
kan veere vasentlige forskelle mellem de enkelte andelsforeningers gkonomi.

Samlet set geelder det fortsat om, at satte sig godt ind i den enkelte andelsboligforenings gkonomi,
man overvejer at kebe sig ind i, s& man ikke risikerer at kabe for dyrt eller at ende i en forening,
der ikke har styr pa gkonomien. Den noget mindre gennemsigtighed pa andelsboligmarkedet i
forhold til ejerboligmarkedet kraever derfor et stgrre fodarbejde i forhold til at se nermere pa
regnskabet, hvor store hensettelser/reserver er sat af til fremtidige vedligeholdelsesarbejder og
hvilken lanesammensatning der er i foreningen. Ser den manedlige boligafgift billig ud, men er en
stor del af foreningens geeld i 1-arige FlexLan® som oven i kabet er afdragsfrit, s er der en bety-
delig risiko for maerkbare huslejestigninger pé sigt, nar renterne beveeger sig i vejret. Det kan
derfor med vores gjne vere tet pa en ngdvendighed, at alliere sig med en radgiver — enten fra
banken eller en uvildig radgiver — sa man bliver klaedt ordentligt pa til et evt. kgb af den andelslej-
lighed, man har kastet sin interesse pa. P4 den méade kan man bedre gardere sig mod fremtidige
ubehagelige skonomiske overraskelser.
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Faktaboks — RD’s veerdiansattelse af andelsboliger:

Realkredit Danmark foretager en veerdiansattelse af andelsboligforeningens ejendom. Veerdi-
ansattelsen tager udgangspunkt i de samme principper som ligger til grund for den offentlige
vurdering og en valuarvurdering — nemlig en verdiansettelse af ejendommens vardi som ud-
lejningsejendom. Forskellen bestar imidlertid i, at RD fastsztter en verdi, der baseres pa de
aktuelle markedsforhold her og nu, mens den lovlige maksimalpris kan vaere baseret pa vurde-
ringer, der er op til to & gamle. Veerdien for den enkelte andel fastsettes derefter ud fra forde-
lingstallet.

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