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Kort om en frasalgsstrategi

. . L . . — Typiske spargsma/
* Enfrasalgsstrategi - ogsa kaldet en privatiseringsstrategi - er et veerktgj, som e PoTE
ejendomsinvestorer - under de rette forhold - kan udnytte til at gge sit afkast. * Hvorfor kan der vaere forskel mellem veerdier p4

lejeboliger og eferboliger?’

* Detindebaerer, at man som investor Igbende salger sine boligenheder i det private - Det skyldes, at privatboligmarkedet og
z . . . . . . investormarkedet ikke ngdvendigvis fglges ad.
marked, saledes at de overgar fra at veere lejeboliger til at vaere ejerboliger.

"”Hvis veerdien som lejebolig er 1 mio. kr., og vaerdien
som ejerbolig er 2 mio. kr., hvorfor optager vi sa ikke

* Lejeloven beskytter boliglejere, sa en frasalgsstrategi indebaerer, at man har tiden til at N

vente, til boliglejerne af egen fri vilje flytter, hvorefter lejligheden saettes til salg via en
boligmaegler. - Markedsvaerdien er det, som aktivet kan realiseres til
indenfor en “overskuelig” salgsperiode. | og med at

boligerne fgrst skal ledigggres og derefter saelges i det

. . _ . ivat ked, er det ikk kedsveerdien.
* Om de rette forhold er til stede, skal afdaekkes juridisk, gkonomisk og forsikringsmaessigt. B H S LSS E S G

Derudover kraever det, at der er +20% forskel mellem veerdien af boligerne som lejebolig En kgber vil ikke erhverve hele ejendommen til, hvad

og som ejerboliger, f@r det risikojusterede afkast er tilstraekkeligt attraktivt. boligerne er vaerd i det private marked, for sd er der
ingen risikopraemie.

Erhvervsmaeglere har i dag avancerede
beregningsveerktgjer, der kan beregne veerdi af
frasalgsscenarier for investorer.

* Afkastet pa ejendomsinvesteringen gges, fordi man derved kan salge boligerne Igbende
til en hgjere veerdi.
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Tidslinjen og undersogelser

Generalforsamling 2024 Privatboligmaeglere Juridisk due diligence

Det oplyses, at
vaerdiansaettelsen af
boligerne indeholder et
vaerdipotentiale i form af en
mulig frasalgscase.

Der fremkommer et
investorgnske om, at
Formuepleje undersgger en
frasalgscase naermere.

Finansiering

Der afholdes mgder med
Sparekassen Danmark med
henblik pa at fastleegge en
afdragsprofil.

Nar lejlighederne frasaelges,
skal der Igbende afdrages
ekstraordinzert.

Formuepleje indhenter 2
uafhaengige
ejendomsmaeglervurdering
er, der bekreefter, at
boligerne har en vaesentlig
hgjere veerdi i
ejerboligmarkedet end i
lejeboligmarkedet.

Formuepleje fremsaetter
beslutningsgrundlag

Fondens bestyrelse modtager
et samlet beslutnings-
grundlag, hvor der ogsa er
opstillet beregninger og
kommercielle betragtninger
og indledende
omkostningsniveauer og
beregninger.

Det afklares, at der ikke er
juridiske elementer i vejen
for en frasalgscase.

Det er dog behov for
juridisk assistance til f.eks.
nye vedtaegter og i
forbindelse med de
individuelle salg mv.

Yderligere analyser

Det aftales, at der foretages
yderligere undersggelser og
beregninger for at afdaekke
flere elementer.

Herunder afholdes mgde
med Sparekassen Danmark
igen.

Revisions due diligence

* Ingen revisionstekniske
elementer i vejen, ej heller
moms problematikker.

Bestyrelsesmgde
november

Det nye materiale og
beregninger fremlaegges for
bestyrelsen.

Det aftales, at Formuepleje
fremlaegger et
beslutningsgrundlag til
fondens investorer.

Forsikring

Da der ikke er tegnet
byggeskadeforsikring i
forbindelse med byggeriet,
undersgges
forsikringsmulighederne.
Byggeskadeforsikring er et
krav, og der indhentes
indikativ pris.

Generalforsamling

| dag fremleegges
beslutningsgrundlaget for
fondens investorer.

Formalet er enighed om,
hvorvidt fonden bgr forfglge
frasalgsstrategien.
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Omkostninger

. ) . . - @vrige procesomkostninger 0,1 mio. kr. Up front
*  Der vil vaere omkostninger forbundet med at udfgre en frasalgsstrategi, som ikke
. .. . . . . o - Byggeskadeforsikring 2,4 mio. kr. Up front
vil veere en del af en udlejningsstrategi. | boksen til hgjre er et estimat pa
omkostninger/manglende indtaegter, som ma kunne forventes som en del af
strategien. - Advokat (berigtigelse mv.) 0,83 mio. kr. Lgbende
) _ ] _ - Maegler (salg) 2,6 mio. kr. Lgbende
* De omkostninger, som forfalder fra start, er i forbindelse med det ngdvendige
. o . . - Istandsaettelse 0,9 mio. kr. Lebende
arbejde med byggeskadeforsikring og selskabsspaltning. Det vil vaere
o s . : : . - Indfrielse af 13 1 mio. kr. Lgbend
formalstjenesteligt at spalte selskabet i to for at adskille de to strategier nemiEse atian e phende
(udlejning af erhverv og frasalg af boliger). Subtotal 7.7 mio. kr.
* De lgbende omkostninger forfalder i takt med, at de enkelte boliger szlges. , , _ '
- Liggeomkostninger 2,5 mio. kr. Manglende indtaegter
* Den sidste omkostningspost er manglende indtaegter. Det ene er Fralan e e salmie Ti el | Merderde mdEmer
liggeomkostninger, dvs. manglende husleje nar boligerne skal saelges, og den subtotal 9.9 mio. kr.
anden kan anses som en rabat til en fremtidig kgber pa restlejlighederne, som
ikke er solgt ved fondens udlgb. ,
Total 17,6 mio. kr.
* | denforbindelse er der beregningsmaessigt arbejdet med, at vi frem til 2032
saelger 54 lejligheder og afslutningsvist sxlger de sidste 6 lejlighederi en
: . g i , Selskabsstruktur Selskabsstruktur
transaktion. | den transaktion forventes et krav om rabat til ejerlejlighedspriserne , i
i . . i ) idag fremtidig
pa 20%. Erhvervsdelen szlges til markedsvaerdien pa det tidspunkt.
| Fonden | | Fonden |

* Malet er selvfglgelig at szelge uden rabat, men jf. tidligere, ma det forventes, at
en kgber vil kraeve en risikopreemie for at gennemfgre resten af strategien pa de [ Datterselskab | | Datterselskab bolig | |Datterselskab erhverv |
sidste 6 lejligheder. R e T TR




Risici

« Arsagen til, at der kan opnas hgjere afkast, og at investorer kraever minimum
20% rabat pa ejerboligpriserne, er, at det kommer med en anden og hgjere
risikoprofil end at drive almindelig udlejning. Nedenfor er de veesentligste
risikoelementer:

* Ejerboligmarkedet: Hvis ejerboligmarkedet falder, vil det pavirke
afkastet pa strategien.

* Tidshorisont: Hvis lejerne flytter langsommere, end man forventede,
vil det pavirke afkastet pa strategien.

* Irreversibel: Strategien er endelig. Nar de fgrste boliger er solgt, kan
man ikke ombestemme sig.

* Juridiske tvister med kgbere: Privatboligkpbere er underlagt
beskyttelse, som skal iagttages.

NN N N

Risiko kan ikke mitigeres, men der vaere en
sammenhaeng til udviklingen i vaerdi som lejebolig.

Risiko kan mitigeres ved at udskyde fondens afslutning.

Risiko kan ikke mitigeres, nar beslutningen er vedtaget.

Risiko mitigeres ved erfarne radgivere, selskabsspaltning,
forsikring — og ordentlighed!
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Forventet atkasttforbedring

* De to boligmaeglervurderinger af boligerne viser en samlet markedsveerdi pa ca. 310 mio. kr.,
hvilket isol ‘o kr ho ctuell ‘ . Kk Boligerne er Aktuel vurderet Estimeret Estimeret
vilket isoleret set er 102 mio. kr. hgjere end den aktuelle markedsvaerdi. Fratraekkes kebt for markedsvesrdi | samlet salgspris salgspris

omkostningerne pa 17,6 mio. kr., giver det en profit pa 86,4 mio. kr. som lejebolig af boligerne som
kgbstidspunkt privatisering

233 mio. kr. 208 mio. kr. 284 mio. kr. 310 mio. kr.

* Da ejendommen blev erhvervet, og beregningerne af fondens forventede afkast blev beregnet, var
forventningen, at boligerne som lejeboliger kunne saelges for 284 mio. kr. Det betyder, at selv efter
omkostninger vil boligerne i en frasalgscase overstige de oprindelige forventninger.

Fra fondens Fraidag Fra fondens
* Forskellen i veerdierne viser ogsd, at ejerboligmarkedet ma falde med ca. 40% fra dagens marked start til i dag start
for, at det matcher veerdien ved en udlejningsstrategi. Erhverv N/A 9—34043 2,84 %
Ejerboliger N/A ! 1697 %9 6,00 %
-
* Vores beregninger viser, at det vil gge afkastet pa fonden fra 2,22% til 3,80% IRR beregnet "fra Samlet -4,54% 1T83% 3,80%
fondens start” og fra 8,33% til 11,63% “fra i dag”.
* Den isolerede effekt pa boligeksponeringen ved at forfglge frasalgsstrategi vil medfgre et afkast pa Erafondens Frai dag Erafondens
6,0% "fra fondens start” og 16,97% “fra i dag”. start til i dag start
Erhverv N/A 9*1;%404; 2,84 %
» Afkastforbedringen kommer af en hgjere salgspris, men ogsa af, at der sker Igbende arlige udbytter  Lejeboliger N/A ,\ 598% ) 1,38 %
o -
som fglge af frasalget. Det er nemlig tiltaenkt, at provenuet fra salgene udloddes. Samlet _4,54% 833% 2,22%
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Scenarie analyser

Scenarier (Alt andet holdes konstant):

-1% 2,99 % 0% 3,86 % -15% 2,91 % 40 3,55%
0% 3,21% 10 % (Basis) 3,80 % -10% 3,22 % 50 3,61%
1% 3,44 % 20 % 3,73 % -5% 3,51% 60 3,67 %
2% 3,68 % 30 % 3,67 % +5% 4,07 % 70 3,73 %
2,5 % (Basis) 3,80 % 40 % 3,61% +10% 4,34 % 80 (Basis) 3,80%
3% 3,92 % 50 % 3,54 % +15% 4,61 % 90 3,86 %
-25% 3,807 % 0 maneder 3,84 % -1% 0,72 % - 0,25 %-point 4,26 %
-10% 3,802 % 1 maned 3,82 % 0% 1,79 % - 0,125 %-point 4,03 %
Basis 3,80 % 2 maneder 3,81% 1% 2,81 % Basis 3,80 %
+5% 3,793 % 3 maneder (Basis) 3,80 % 2 % (basis) 3,80 % + 0,125 %-point 3,57%
+10 % 3,791 % 6 maneder 3,75% 2,5% 4,28 % + 0,25 %-point 3,35%
+15% 3,788 % 12 maneder 3,67 % 3% 4,75 % + 0,5 %-point 2,93 %
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Anbefaling

Det ligger inden for fondens mandat at ga i
frasalgsstrateqgi af boligerne, men da det aendrer pd
fondens risiko, mener bdde fondens bestyrelse og
Forvalter, at fondens investorer b@r beslutte, om
anbefalingen godkendes eller ej.

Forvalter og fondens bestyrelse vurderer, at det
risikojusterede merafkast ved en privatiseringscase er
attraktivt, og derfor er det en feelles anbefaling, at en

privatiseringsstrategi af lejeboligerne iveerksaettes.
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