Andel i andelsboligforeningens formue,
nettokapitaliseringsmetoden og rentabilitets-
beregning for udlejningsejendomme

Som indledning til en efterfglgende artikel om vurdering af an-
delsboligejendomime omtales i denne artikel de fire metoder, der
er nevntilovom andelsboligforeninger og andre boligfaellesska-
ber (ABL) til fastsaettelse af ejendommens verdi i forbindelse
med opggrelse af vaerdien af andelen i foreningens formue.

I artiklen omtales endvidere nettokapitaliseringsmetoden, der
med fordel kan anvendes ved vurdering af handelsvaerdien for
andelsboligejendomme/udlejningsejendomme.

Endelig: redeggres for ssmmenhangen mellem de elementer,
der indgér i en rentabilitetsberegning.

Af Svend Trangeled, advokatfirmaet Niels Gesner og
Jens Arentoft, Administrationen for Andelsboliger og Ejerforeninger

Opgorelse af formuen og

andelens vardi
Maksimalprisreglen

Reglerne i ABL § 5 maksimerer den
pris, hvortil man lovligt kan over-
drage en andelsbolig. Den enkelte
andelsboligforenings vedtaegter kan
indeholde bestemmelser om prisfast-
settelse ved overdragelse af andele,
der fgrer tl en lavere pris end be-
stemmelserne i § 5. 1 sd fald er det
den lavere pris. der skal laegges til
grund. Vedtzgisbestemmelser, der
fgrer tl en hgjere pris end § 3, vil
vare ugvldige. I sa fald er det prisen
beregnet efter lovens regler, der skal
lzegges til grund.

Som udgangspunkt gzlder be-
stemmelserne i ABL for alle private
andelsboligforeninget, mens de sar-
lige vedtagtsbestemmelser gzlder i
den enkelte forening, hvor de efter
vedtagelse pa en generalforsamling
er optaget i foreningens vedtaegter og
dermed er bindende for medlem-
merne.

Maksimalprisbestemmelserne i
ABL gaelder ifglge § 3, stk. 1, kun for
boliger. Andelslejligheder, der ude-
lukkende anvendes til erhverv, er sa-
ledes ikke omfauet af ABL § 5. Lejlig-
heder, der anvendes sivel til bebo-
else som til erhverv, er derimod om-
fartet, jf. ABL § 1. stk. 3.

De centrale bestemmelser om
maksimalpriser ved overdragelse af
andelsboliger findes i ABL § 35, stk. 1,
stk. 2 og stk. 6. Disse bestemmelser
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skal endvidere suppleres med reglen
i ABL § 5, stk. 7, 1. punktum, der om-
handler saerligt tilpasset inventar (og
anden retshandel) i forbindelse med
overdragelse af en andelsbolig.

Saerreglerne i § 5, stk. 4 (om sane-
ring og byfornvelse) samt § 5, stk. 5
(om andelsboliger' i nvbvggeriet)
fungerer ogsd som maksimalprisbe-
stemmelser.

Maksimalprisreglen kan

kort opsuummeres sdledes:

»Ved overdragelse af en andel i en an-
delsboligforening, hvor der til ande-
len er knyttet retten til en bolig, ma
prisen ikke overstige, hvad veerdien
af andelen i foreningens formue, for-
bedringer i lejligheden og dens vedli-
geholdelsesstand med rimelighed
kan betinge, jf. ABL § 5, stk. 1.

Ved fastseettelse af foreningens for-
mue ansxttes ejendommen til en af
de i § 5, stk. 2, anfgrte vaerdier, der
ikke md overskrides.

Vaerdien af forbedringer i boligen
ansxttes til anskaffelsesprisen med
fradrag af eventuel vaerdiforringelse
pé grund af alder eller slitage, jf. ABL
§ 5, stk. 6.

Overdragelse af en andelsbolig ma
ikke betinges af, at erhververen ind-
gdr anden retshandel bortset fra kab
af inventar, der er sarligt tilpasset el-
ler installeretiboligen, jf. § 5, stk. 7, 1.
punktum. Indgés i forbindelse med
overdragelsen nogen anden retshan-
del, md erhververens vederlag ikke

overstige, hvad overdragerens vdelse
med rimelighed kan betinge«.

I Boligstyrelsens normalvedtaegt
fra 1988 er der lagt veegt pd, at prisen
skal vaere rimelig, og at den af gene-
ralforsamlingen fastsatte pris er bin-
dende, vanset om en hgjere pris lov-
ligt kunne vaere fastsat ifglge ABL § 5.

Opgerelse af formuen

En andelsboligforenings formue op-
ggres efter nettoformuemetoden,
dvs. vaerdien af foreningens aktiver
med fradrag af passiver efter almin-
delige regnskabsmaessige princip-
per. Herved vil sivel ejendommens
verdistigning som nedbringelsen af
foreningens gzeld automatisk sld
igennem pd priserne.

Andelsboligforeningens veesentlig-
ste aktiv er i langt de fleste tilfeelde
den faste ejendom, men til aktiverne
skal ogsd medregnes andre poster,
som f.eks. maskiner, indestdender i
pengeinstitutter,  tilgodehavender
mv. Til passiverne medregnes gaelds-
poster, savel prioritetsgaeld som an-
den gxld. Afthzngig af de anvendte
regnskabsprincipper kan det even-
tuelt komme pa tale at regulere
gxldsposterne.

P4 basis af den foretagne formue-
opgarelse udfindes andelsboligens
verdi, idet formuen fordeles pa de
andelshavere, der pa opggrelsestids-
punktet er medlemmer af forenin-
gen. Fordelingsngglen vil normalt
fremgd af andelsboligforenirigens
vedtegter.

Ejendommens vardi

Ved opggrelse af foreningens formue
ansxttes verdien af ejendommen til
en af felgende vaerdier, der ikke md
overskrides ved opggrelsen af veer-
dien af andelen i foreningens for-
mue, jf. ABL § 35, stk. 2:

a. Anskaffelsesprisen.

b. Handelsvaerdien som udlejnings-
ejendom under forudseming af,
atkgber overtager de indestdende
prioriteter og betaler den reste-
rende kgbesum kontant.

c. Den senest ansatte ejendoms-
vaerdi (kontantejendomsvaerdien)
med eventuelle reguleringer efter
§ 2a i lov om vurdering af landets



faste ejendomme. Ved opgorelsen
af foreningens formue optages
prioritetsgzeld pd ejendommen ef-
ter kursvaerdi.

d. Det belgb, hvortil vurderingsra-
det ved 17. almindelige vurdering
pr. 1. april 1981 ansatte ejendoms-
veerdien med saedvanlig priorite-
ring inden omregning til kontant-
veerdi. Belgbet kan forhgijes med
et procenttilleeg. Denne opggrel-
sesmetode kan ikke anvendes for
ejendomme opfgrt efter 31. de-
cember 1980.

Til belgbene under litra a, c og d leeg-
ges verdien af forbedringer, der er
udf@rt pci efendommen efter anskaf-
Jelsen eller virderingen. 1 de tilfxelde,
hvor handelsverdien som udlej-
ningsejendom benyttes, indgir for-
bedringer pd ejendommen som hel-
hed i den fastsatte handelsveerdi, der
skal vaere fastsat efter de foretagne
forbedringer pd ejendommen.

Sdfremt  andelsboligforeningens
vedtegter ikke bestemmer, hvilken af
de nazevnte metoder (litra a-d), der
skal benvttes, er foreningen (general-
forsamlingen) frit stillet med hensyn
til valg af metode. Efter omstendig-
hederne kan den metode valges, der
fgrer til den hgjeste, henholdsvis den
laveste, pris for andelen.

De angivne metoder til fastseettelse
af ejendommens vzerdi er principielt
gxldende for andelsboligforeninger
savel i det bestdende byggeri som i
nvbyggeriet. Dog kan litra d ikke an-
vendes pd nvbyggede andelsboliger,
som alle er opfgrt efter 31. december
1980.

I den fglgende artikel: VURDE-
RING AF ANDELSBOLIGEJEN-
DOMME vil vi is&er se pd metoden un-
der litra b, som benytter ejendom-
mens handelsvaerdi som udlejnings-
ejendom.

Anskaffelsesprisen

Thenhold til § S, stk. 2, litra a, kan an-
skaffelsesprisen benvttes ved ansaet-
telse af ejendommens vaerdi. Anskaf-
felsesprisen kan opggres som kgbe-
summen med tilleg af omkostinger
ved erhvervelsen. Til dette beleb laeg-
ges veerdien af forbedringer, der er
udfgrt pc efendonvmen efter arnskaf-
Jelsen i det omfang, hvor forbedrin-
gen skgnnes at have forgger ejen-
dommens handelsvaerdi.

Ved benyttelse af anskaffelsespri-
sen optages prioritetsgeelden til paly-
dende (den nominelle) restgzld,
uanset om der er tale om kontantlan
eller obligationslan. Ved andelsboli-
ger i nybyggeriet (stgttet byggeri) op-
tages indekslidnene til den nominelle
indeksregulerede  pantebrevsrest-
geeld.

I det bestdende byggeri vil anskaf-

felsesprisen normalt alt andet lige
give den hgjeste pris i de forste 2-3 ir
efter anskaffelsen. For nvbvggeriet
gxlder ifplge ABL § 5, stk. 5, den seer-
regel, at en andelshaver ved overdra-
gelse kan beregne sig samme pris for
andelen i foreningens formue, som
han selv lovligt har betalt.

Handelsvardien som
udlejningsejendom
T henhold til ABL § 5, stk. 2, litra b, er
det muligt at benvytte handelsicerdien
som udlejningsejendom ved anset-
telse af ejendommens veerdi. Han-
delsvaerdien fastsaettes under den for-
udsaetning, at kgber overtager de in-
destiende prioriteter og betaler den
resterende kgbesum kontant, jf. rede-
gorelsen: Andelsboliger — overdra-
gelsesregler mv., 1980, s. 114. Den
fremkomne vaerdi kan karakteriseres
som »delvis nominel« og »delvis
kontant«.

Metoden vil blive uddybet i den ef-
terfplgende artikel: VURDERING AF
ANDELSBOLIGEJENDOMME.

Den kontante ejendomsvardi
I'henhold til ABL § 5, stk. 2, litra ¢, kan
andelsboligforeningen ved vardian-
settelsen vaelge at anvende den se-
nest ansatte kontante ejendomsveer-
di, if. lov nr. 179 af 23.6.1956 om vur-
dering af landets faste ejendomme
(vurderingsloven) med senere @n-
dringer.

Til dette belgb legges vardien af
forbedringer, der er udfart pd ejen-
dommen efter virderingen i det om-
fang, hvor forbedringen kan skgnnes
at have forgget ejendommens han-
delsveerdi.

Ved opggrelse af foreningens for-
mue optages prioritetsgeeld til kurs-
vaerdi. Vedrgrende andelsboligfore-
ninger i nvbyggeriet henvises til
Svend Trangeled: Andelsboliger, lov-
givning og retspraksis, 1990, side 194,
samt Jens Arentoft i EJENDOMS-
MAEGLEREN 1990 nr. 6, side 11.

Kontantejendomsvaerdien kan
veere fastsat ved en almindelig vurde-
ring, en drsomvurdering, en gnsket
omvurdering eller en drsregulering.

Den prioriterede ejendomsvardi
ved 17. almindelige vurdering

For ejendomme, der er opfgrt inden
udgangen af 1980, er der mulighed
for at benytte den »prioriterede ejen-
domsveerdi« ved 17. almindelige vur-
dering pr. 1.4.1981 ved fastseettelse af
ejendommens veerdi, jf. ABL § 5, stk. 2,
litra d. :

Til dette belgb leegges veerdien af
forbedringer, der er udfgrt pc ejen-
dommen efter vurderingen i det om-
fang, hvor forbedringen kan skgnnes
at have forgget ejendommens han-
delsvaerdi.

W

Ejendomsverdien kan ifplge be-
stemmelsen forhgjes med et procent-
tilleg, der fastseues af Boligstvrel-
sen. Tillegget, der svarer til veerdi-
stigningen pd udlejningsejendomme
i perioden fra 1.4.1981 ¢l 31.12.19853,
kan kun benyttes, nir den priorite-
rede ejendomsveerdi ved 17. almin-
delige vurdering lzegges til grund ved
vaerdianszettelsen. Tillegget er ved
periodens slutning beregnet til 22%.

I delrapporten: Andelsboliger —
prisfastsettelsesregler og finansie-
ring, 1989, foreslar arbejdsgruppen
denne prisfastseuelsesmetode  af-
skaffet.

Civilretlige virkninger

ved overtraedelse

Overdragelse i strid med bestemmel-
sen i § 5 berettiger erhververen til ar
hceve den indgaede handel, jf. ABL §
16, stk. 1. I sd fald kan erhververen
kraeve den kontante udbetaling og se-
nere erlagte vdelser (renter, afdrag
og fellesvdelser) tilbagebetalt, men
ma til gengaeld betale seedvanlig leje
fra overtagelsesdatoen indtil fraflyt-
ning sker. Endvidere vil en kgber
kunne kraeve sine omkostninger er-
stattet.

Sifremt overdragelsen er sket i
strid med § 5, gelder endvidere, at
erhververen kan kraeve prisen nedsat
og en eventuelt erlagt overpris tilba-
gebetalt, jf. § 16, stk. 3.

Kravet om tilbagebetaling forzeldes
6 mineder fra det tidspunkt, hvor er-
hververen kendte eller burde have
kendt sit krav. Forzldelse afbrydes
ved sagsanlaeg, if. § 16, stk. 3 og stk. 5,
hvorefter retssag anleegges ved bolig-
retten. Om reglens anvendelse i prak-
sis, jf. bl.a. UfR 1984.876 @.

Tilsidesaetrelse af pligten til atudle-
vere en specificeret opstilling over,
hvordan prisen er beregnet, vil for-
mentligt kunne medfgre en udsky-
delse af begvndelsestidspunktet for
foreldelsesfristen efter § 16, stk. 3, jf.
UfR 1989.268 V.

Straffebestemmelser

Den, der som mellemmand erhvervs-
massigt medvirker til at overdrage
en andel i strid med reglen i ABL § 5,
straffes med bgde eller hefie, jf. ABL
§ 15, stk. 3.

Er overtraeedelsen begiet af et aktie-
selskab, anpartsselskab, andelssel-
skab eller lignende, kan bgdeansvar
palegges selskabet som sadant, jf. §
15, stk. 4. Denne regel udelukker
ikke, at ogsa den person, der er per-
sonligt ansvarlig' som direktgr eller
lign. tiltales eller straffes. Ifglge UfR
1989.868 anses er interessentskab
ikke for at veere omfattet af bestem-
melsen om bgdeansvar for selskaber
mv.
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Nettokapitaliseringsmetoden
Verdien i handel og vandel af en ud-
lejningsejendom kan fastseettes ved
kapitaliseringsmetoder, hvor man
gér ud fra en given forrentning af den
investerede kapital (K), der enten kan
vere den kontante udbetaling ved et
prioriteret kgb eller hele kgbesum-
men ved en kontant handel, i begge
tilfelde plus kgbsomkostninger og
minus refusion.

Den mest anvendelige metode er
baseret pa en netoleje, der beregnes
sdledes:

nettolejen = bruttolejen + drifts-
udgifter

hvor driftsudgifterne er skatter, afgif-
ter, forsikringer, renholdelse, vice-
veert, administration og vedligehol-
delse. Ejendommens veerdi fer hen-
syntagen til kgbsomkosminger og re-
fusion findes herefter ved at dividere
nettolejen med den forrentmingspro-
cent, som vurderes at vaere geldende
for den pdgzldende ejendom.

Den indskudte kapital K

Kgbers indskudte kapital (K) i ejen-
dommen kan specificeres i fglgende
3 poster:

1. den kontante udbetaling/kgbe-
sum,

2. kgbsomkosminger og

3. refusion.

Forrentningsprocenten r
Forrentningsprocenten (r) er den
procent, hvormed en kgber far for-
rentet den indskudte kapital. Den fin-
des ved at dividere nettolejen med
den investerede kapital og herefter
multiplicere resultatet med 100:

N

Formel (A) r=  gXx 100

hvor r er forrentingsprocenten,
N er nettolejen og
Ker den investerede kapital.

Nettokapitaliseringsfaktoren NKF
Nettokapitaliseringsfaktoren  (NKF)
beregnes siledes:

100

r

Formel (B) NKF =

hvoraf det ses, at

r = 3svarer til NKF = 20
r= 8svarertilNFK =125
r = 10 svarer til NKF = 10
osv.

Stgrrelsen af nettokapitaliseringsfak-
toren og hermed af forrentningspro-
centen afthaenger dels afkgbers gnske
om forrentning af den indskudte ka-
pital. dels af kegbers villighed dl at
lgbe en risiko.
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Rentabilitetsberegning

Ved salg af en udlejningsejendom
skal mellemmanden udarbejde en
salgsopstilling, som bla. skal inde-
holde en rentabilitetsberegning over
ejendommens indtaegter og udgifter,
if. § 10 i bekendtggrelse nr. 673 af
3.10.1990 om ejendomsmaegleres og
gjendomshandleres virksomhed. I en
rentabilitetsberegning indgir bla.
folgende regnskabsmaessige begre-
ber:

a. Det kontante overskud

(underskud) KO
b. Det regnskabsmaessige over-

skud (underskud) RO
Det regnskabsmaessige overskud

(underskud) er lig med det skatte-
maessige overskud (underskud), si-
fremt de belgb, der er hensat til »ind-
vendig og udvendig« vedligeholdel-
se, anvendes til formalet i lgbet af ind-
komstéret. Der er dog i denne forbin-
delse set bort fra eventuelle skatte-
massige afskrivninger pa serlige in-
stallationer og visse erhvervslokaler.

I det fglgende skitseres en model
for beregning af en udlejningsejen-
doms rentabilitet:

Indtcegter og udgifter
Indtaegter og udgifter i en udlejnings-
ejendom kan specificeres siledes:

A. Indregter (Bruttolejen) L
B. Udgifter (Prioritetsydelser +
Driftsudgifter) U
1. Prioritetsvdelser PY
a. Prioritetsrenter PR

b. Prioritetsafdrig 1. 4r A
2. Driftsudgifter DU

I det fplgende skal det vises, at sam-
menhaengen mellem de naevnte stgr-
relser er bestemt ved formlerne (1)
og (2), der med fordel kan benvttes
ved beregninger:

Formel (1) KO =L-+ (DU+PY)
Formel(2) RO=KO+A
Endvidere fir man ved at indsette
formel (1) i formel (2):

Formel(3) RO =L~ (DU+PR)

Det kontante overskitd KO

Det kontante overskud (KO) er lig
mied ejendommens indtegter minus
ejendommens udgifter, dvs. det kon-
tante belgb, der er tilbage, ndr samt-
lige udgifter er betalt:

Formel(1) KO =L~ (DU + PY)
hvor L er den samlede lejeindtaegt,
DU er driftsudgifterne og PY er prio-
ritetsvdelserne (renter + afdrag).
Det skal bemaerkes, at det kontante
overskud KO kan vaere nul eller nega-
tivt. Specielt fir man,
hvisKO = 0(nul),daer L=DU + PY
dvs. at alle udgifier, inkl. afdrag pd
prioriteter, er betalt.

Det regnskabsmcessige overskitd RO
Det regnskabsmaessige overskud
(RO) er lig med det kontante over-
skud plus afdrag pa prioriteterne det
forste ar af ejertiden:
Formel(2) RO=KO+A
Specielt far man, hvis
KO =0(nul),daer RO =A
dvs. at egenkapitalen netop forrentes
med afdraget pd prioriteterne.
Specielt fis af v
formel (2), hvis RO = 0 (nul)
at KO=+A
dvs. der mangler penge til afdrag pd
prioriteterne det forste dr.
Endvidere gxlder for en kontant
handel at
A = 0 (nul), hvorfor RO = KO
og KO =L+ DU
Indszettes formel (1) i formel (2), far
man

RO=L+ (DU+PY)+A
I dewte udtrvk indszettes

PY=PR+A
hvorefter man far
Formel(3) RO =L+ (DU+ PR)

Beregning af RO kan ogsa skitseres pa
fplgende made:
L
DU
PY

O

> =a

+

=

o

Forrentningsprocenten
Forrentingen af den investerede ka-
pital K findes herefter ved at indszette
RO i formlen (A) pa N’s plads

RO

r= K X 100

specielt gelder for en kontant han-
del, at RO = N (nettolejen).

Formel (A)

Litteratur om andelsboliger:

Jens Arentoft: Andelsboliger m.v. L
»Fast Ejendom« 1990, bind 6. Svend
Trangeled: Andelsboliger — lovgiv-
ning og retspraksis, 1990.

I efrerfglgende artikel:

VURDERING AF ANDELS-
BOLIGEJENDOMME

i henhold til Lov om andelsboligfore-
ninger § 5, stk. 2, litra b.

Retspraksis
Retspraksis omkring vurdering af an-
delsboligejendomme er ret sparsom.
Safremt bladets lzsere er bekendt
med utrykte retsafggrelser om dette
emne, modtager vi gerne kopi af dis-
se, som herefter i videst muligt om-
fang vil blive kommenteret i artiklen.
Marerialet bedes sendt til Advokat-
firmaet Niels Gesner, att. Svend Tran-
geled, Reventlowsgade 30, 1651 Kg-
benhavn V.



