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Ivar Melbye
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Dato: 17. april 2020

Verdivurdering av utleieportefglje for Ullensaker kommune

Mandat
Basert pa tilbud sendt Ullensaker kommune 11. mars 2020 har Hadrian Eiendom AS fatt i oppdrag a avgi
verdiestimat for deler av kommunens utleieportefglje - bekreftet i epost fra lvar Melbye 13. mars 2020.

Verdiestimatet er i hovedsak basert pa verdi av kontantstremmen fra eksisterende leieforhold samt at
vi overordnet kommenterer et eventuelt langsiktig utbyggingspotensial.

Utgangspunktet for oppdraget ligger i kommunens egen @konomiplan:

«l forbindelse med gkonomisk giennomgang i 2019 ble det pdpekt en mulighet for @ realisere en del kommunale boliger som
gjeldsreduserende tiltak i kommunen. Det er forutsatt i budsjettet at kommunen i 2020 legger ut en boligportefglje for salg. En
slik portefglje vil inneholde kun ordinaere kommunale boliger som er godt egnet for tilbakeleie, hvor effekten av
husbankfinansiering er tatt ut. Kommunen har store verdier bundet i kommunale boliger, samtidig som det er planlagt bygging
av mange nye boliger i kommunen. Kommunale boliger er ingen strategisk eiendom, og ved G selge disse Igper kommunen
ingen stor risiko for G miste strategisk viktige posisjoner ift. arealtilgang som for eksempel ved salg av kommunale tomter i
sentrale omrdder og/eller omrdder med forventet fremtidig vekst. For G gjore en portefglje mest mulig attraktivt for salg, og
oppnd hgyest mulig pris, kan kommunen vurdere G st som leietaker overfor en utleier med rett til fremleie av boligene til
kommunale leietakere. Dette vil skape et ryddig forhold til utleier og ingen endringer for de kommunale leietakere, samtidig
som kommunen far fristille kapital bundet i kommunale boliger. Det er i budsjettet for 2020 og skonomiplanen lagt inn en
besparelse som forutsetter salg av ca halvparten av kommunens boliger».

Verdivurderingen baseres videre pa opplysninger gitt av Ullensaker kommune i dialog med Ivar Melbye.

Eiendommene er i denne fasen ikke befart, men vi tar utgangspunkt i generelle forutsetninger om
normal tilstand og utleie, gitt kommunens leietakersammensetning.

Annet informasjonsgrunnlag
e Arealoppsett med leieinntekter - utarbeidet av takstmann «Agdestein» datert 30.04.2019
e Oversikt over eiendommene som skal vurderes — utarbeidet av Ullensaker kommune
e Kommunekartet for a se status pa regulering og mulig utviklingspotensial pr. eiendom

Verdigrunnlag

Total eiendomsverdi er estimert med utgangspunkt i en tidsbegrenset leiekontrakt med Ullensaker
kommune pa 20 ar, der kommunen igjen har rett til fremleie til sine brukere slik at dagens utleie kan
viderefgres.

Denne vurdering estimerer eiendommenes antatte markedsverdi (se definisjon pa «market value»
under). Det legges ikke til grunn hva en seaerskilt investors investeringsverdi (se definisjon pa
«investment value» under) for eiendommen kan vaere.

Definisjoner iht. IVS (International Valuation Standard) 2013:
e  “Market value is the estimated amount for which an asset should exchange on the valuation date between a willing
buyer and a willing seller in an arm’s length transaction, after proper marketing and where parties had each acted
knowledgeably, prudently and without compulsion”



e  “Investment value is the value of an asset to the owner or a prospective owner for individual investment or

operational objectives

o Differences between the investment value of an asset and its market value provide the motivation for
buyers or sellers to enter the marketplace.”

Antall boliger, arealer og tomt
Kommunens samlede utleieportefglje er pa 476 boliger (<kommunalt disponerte boliger»).

Utleieportefgljen som her vurderes bestar av 102 av disse boligene/leieforholdene fordelt over ni ulike
lokasjoner i kommunen (merk; dette er ikke «ca. halvparten», jfr. kommunens egen @konomiplan som
det henvises til innledningsvis): Tre lokasjoner pa Jessheim med 51 boliger, to lokasjoner pa Klgfta med
ni boliger, én lokasjon pa Sand med 12 boliger, én lokasjon pa Gardermoen med 20 boliger og to
lokasjoner pa Mogreina med 10 boliger (tabell under).

BRA/

Adresse Antall boliger | Beliggenhet | P-rom Byggear | Ervervsar | Tomtestgrrelse | Matrikkel | Gjengs leie
Bjgrmoen 4 A-F 6 Jessheim 52/50 e,f:60/58, | 2003 2003 1.284 175/279 705.600
Orresvingen 1-19 37 Jessheim 43-93 1992 1990 7.320 7/157 3.836.400
Tyristubben 8 Jessheim 58 1972 2.800 142/39 854.400
Bakkesvingen 4 A-E 5 Klgfta 57/52 1974 2.550 29/577 499.200
Annerud @stre 4 Klgfta 45/43 1975 1.500 17/153

Holtegutua 2-4-6 abcd 12 Sand 55 1976 5.000 152/5/21 | 1.382.400
Paradeplassen 20 Gardermoen 43-96 1991 1990 4.657 151/89 2.066.400
Mgllerstadringen la-f 6 Mogreina 76 2003 2000 1.615 183/76 636.000
Trondheimsvegen-Jessheim 1047 4 Mogreina 118 1963 2.047 183/25

Oversikt over boligene som skal vurderes, kilde; Ullensaker kommune.

Utgangspunktet for valg av boliger er bl.a. annet & samle boliger der hele gnr/bnr inngar og ikke ta med
enkeltleiligheter/-seksjoner i andre enkelteiendommer. Det er forelgpig ikke vurdert flere boliger som
vil kunne innga i en samlet portefglje.

Boligenes utleieareal er pa 5.986 m? BRA, med snittstgrrelse 58,7 m? BRA.

Samlet tomteareal utgjgr 28.764 m?2,

De ni ulike lokasjonene har bygningsmasse som er oppfgrt fra 1963 og frem til 2006.

Eiendomsverdi av tidsbegrenset leieavtale med Ullensaker kommune

Ullensaker kommune legger opp til a viderefgre leieforholdene som i dag er etablert. Dagens utleie

viderefgres som fremleiekontrakter. Dette innebzerer at en fremtidig kjgper kun forholder seg til én
leietaker; Ullensaker kommune.

Leietaker — Ullensaker kommune - baerer alle kostnader knyttet til innvendige fellesarealer, utleie,

oppfelging av leieforholdet og boligenes innvendig arealer under leieforholdet, samt bekoster
vedlikehold i disse arealer som matte vaere ngdvendig i tidsperioden pa inntil 20 ar.

Tilstrekkelige ressurser for a fglge opp leietakerne (administrasjon mm) samt arlige innvendige

vedlikeholdskostnader er kostnader kommunen fortsatt ma dekke. Dette bgr kartlegges neermere.
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Belaning som alternativ til salg
Et alternativ til salg av boliger for a tilfgre kapital til kommunen ville veert a belane portefgljen basert pa
estimert «markedsverdi»,

Kommuneloven begrenser kommunens mulighet til a Iane penger til nye investeringer. Kommunen eier
allerede eiendommene og dermed vil det ikke veere mulig for kommunen & lane penger pa denne
maten.

Med utgangspunkt i vedtatt @konomiplan om salg —utredes derfor ikke mulighet for opplaning i dette
dokument, kun alternativet med a selge hele eller deler av portefgljen slik mandatet er formulert.

Videre er deler av portefgljen finansiert gijennom Husbanken, en finansiering kommunen forutsettes a
innfri ved et salg. Konsekvensene av dette er ikke kjent og bgr utredes nseermere, herunder ogsa
hvorvidt aktuelle kjgpere vil kunne oppna/overta helt eller delvis finansiering i Husbanken, basert pa
forutsetningen om kommunal utleie. Dette antas mulig a oppna og vil ogsa kunne virke positivt inn pa
aktgrenes samlede verdsettelse av portefgljen.

Vi er ikke kjent med standarden i leilighetene/boligene, men antar at dagens leieniva er i trad med
markedspriser og «normal» standard. Vi har ogsa fatt opplyst at leien skal vaere justert til gjengs leie.

Vi har tillagt leieinntekter av p-plasser der dette fremkommer.

Det er ikke lagt inn en ledighet i beregning av leie kommunen betaler til kjgper, men i praksis for
Ullensaker kommune vil enkelte boliger ha behov for stgrre og mindre vedlikehold/oppgraderinger.
Boligen(e) kan av praktiske arsaker ikke huse leietaker ved slike oppgraderinger. Vi har i denne analysen
lagt til grunn at frafall av leie er et forhold Ullensaker kommune handterer i forhold til egne budsjetter
og at et evt ledige leiligheter ikke bergrer samlet leiebelgp som tilbys en kjgper.

Arlig bruttoleie for 2020 er estimert til NOK 10.712.210 basert pa 102 leieforhold.

Arlig bruttoleie er beregnet med utgangspunkt i Agdestein sitt underlag der «gjengs leie» oppgis for de
boligene som her vurderes, datert 30.04.2019. Vi har tillagt leieinntektene oppgitt av Agdestein en
konsumprisindeks (KP1) pa 1,8 %. Samtlige leiekontrakter er skrevet for tre ar av gangen og leienivaet
settes etter «gjengs leie» og justeres etter KPI arlig. Kommunen handterer selv endringer i leieniva
ovenfor sine leietakere og kjgper forholder seg kun til KPI justering arlig pa den leie han mottar fra
kommunen.

Arlige eierkostnader, som er en kostnad for kjgper, er forelgpig estimert til 10 % av brutto leieinntekter.
Detaljer i dette kan utredes i neste fase nar ytterligere detaljer om eiendommene er kjent, herunder
evt. handtering/betaling av (fremtidig) eiendomsskatt.

Eiers kostnader er fgrst og fremst knyttet til revisor, administrasjon, kostnader til utvendig vedlikehold,
gardeiers forsikringer, kommunale kostnader og utvendige arealer. Arlige eierkostnader utgjgr estimert
NOK 1.071.221. Det er et potensiale for reduserte eierkostnader, og dermed hgyere eiendomsverdi
dersom kommunen som leietaker ogsa star for utvendig vedlikehold og vedlikehold av utvendige
arealer. Bruttoleie fratrukket eierkostnader gir dermed en estimert nettoleie pa NOK 9.640.989.
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Beregning av yield
Yield er et engelsk uttrykk for avkastning. For leieinntekter pa eiendom vil yield vaere netto leieinntekter
delt pa eiendommens verdi og begrepet gjenspeiler investors total-avkastningskrav.

For beregning av forventet yield markedet vil akseptere tar vi utgangspunkt i effektiv risikofri rente pa
10 ars statsobligasjon som ihht. Norges Bank pr 23. mars 2020 er pa 0,95 %.

Fratrukket langsiktig anslag for KPI pa 2,0 %, gir dette en diskonteringsrente/realrente for inntekter pa -
1,05 %. Hensyntatt renterisiko, objekt risiko, markedsrisiko og bygningsrisiko far vi en yield, noe
avrundet, i intervallet 4,00 — 4,70 %.

Rentegrunnlag/yieldgrunnlag

Effektiv risikofri rente, 10 drs statsobligasjon datert 23.03.2020 0,95 %
- Inflasjon — mdiltall for KPI -2,00 %
Realrente: -1,05 %
+ Renterisiko 1,00 % 1,50 %
+ Objekt risiko 1,00 %
+ Markedsrisiko 1,50 %
+ Bygningsrisiko 1,50 % 1,75 %
Kapitaliseringsrente/yield 3,95 % 4,70 %

Beregning av avkastningskrav/ yield.

Markedsmessig verdi av arlig markedsleie (med et avkastningskrav/yield som beskrevet over)
gir en eiendomsverdi i intervallet pa NOK 205.000.000 — 241.000.000.

Hvor i dette intervallet vi ender vil avhenge bade av investormarkedet og utforming av kommunens
vedlikeholdsansvar i boligene og andre rettigheter/plikter i avtaleforholdet.

Eiendomsverdien over gir en snittpris pr. m? BRA pa NOK 34.247 — 40.260 basert pa eiendomsverdien i
intervallet MNOK 205 — 241 fordelt pa et boligareal pa 5.986 m? BRA.

Sammenlignes dette med salgspriser jf. eiendomsverdi med byggear 1963 og frem til 2006 med
Ullensaker kommune som geografisk utvalg gir dette en salgspris pa NOK 42.793 — 53.899 pr. m? BRA.
Snittprisene vi benytter i intervallet over ligger dermed noe lavere enn salgsprisene jf. eiendomsverdi.

Vi har skjgnnsmessig operert med samme yield pa portefgljen i intervallet, men det kan vurderes om
enkelte av beliggenhetene har en standard som er vesentlig bedre enn snittet slik at det er rom for 3
sette en skarpere yield pa disse. Vi ser ogsa at oppfgringstidspunktet spriker mye, uten at dette
ngdvendigvis fanges opp at leieinntektene.

Vi mener det er fgrst og fremst er husleie (kontantstrgm) samt valg av/stgrrelse pa eierkostnader som
avgjer portefgljens verdi i et langsiktig perspektiv som dette. Detaljerte justeringer utover
skignnsmessig betraktning som her er foretatt kan sees naermere pa i neste fase, da vi tar sikte pa a
befare og taksere samtlige ni lokasjoner.

| en konkurranse mellom investorer/budgivere (budsituasjon) ser vi imidlertid ogsa at andre parametere
kan bli tillagt vekt, blant annet utviklingspotensial som vi har sett naermere pa under.
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Dagens spesielle samfunnssituasjon i Ullensaker, Norge og verden

Vi har forelgpig ikke gjort en naermere analyse av i hvilken grad dagens markedssituasjon, b@grsuro og
regjeringens (iverksatte og kommende) tiltak vil pavirke salg av en slik portefglje. Pa generelt grunnlag
tror vi imidlertid en slik portefglje vil ha interesse hos bestemte aktgrer med utgangspunktet i det lange
perspektiver vi her beskriver. Eiendom er ofte en tryggere havn i urolige tider og en stabil kontantstrgm
blir ofte verdsatt hgyt. En naermere vurdering av dette vil det vaere naturlig 8 komme innpa i en neste
fase.

Utviklingspotensial

Vi har i denne innledende studien helt overordnet vurdert et teoretisk utviklingspotensial pa den
enkelte eiendom. En kjgper vil — selv i et 20 ars perspektiv veere opptatt av den langsiktige merverdien
som kan ligge i en omregulering av eiendommene for a oppna en hgyere utnyttelse evt. ogsa med
formalsendring(er).

Imidlertid vil ndverdien av utviklingspotensialet vaere begrenset for selger, ettersom leieperioden settes
til 20 ar og vil saledes ha mindre pavirkning pa dagens kjgpesum av utleieportefgljen (naverdien av det
fremtidige potensial blir lav). Dette kan allikevel bli tillaget vekt, herunder for & begrense restverdirisiko
og bgr vurderes noe mer i detalj.

Ingen av eiendommene ligger i dag inne i et omrade som i Kommuneplanen er definert som
utviklingsomrader. Vi konkluderer derfor forelgpig med at det ikke ligger en apenbar merverdi i
utvikling. Usikkerheten/potensialet rundt hvordan Kommuneplanen arealdel ser ut om 20 ar er
selvfglgelig vesentlig og kan eventuelt diskuteres naermere med kommunen. En slik avklaring/innspill vil
kunne gke salgsverdien noe gjennom at investor «tar en risiko pa dette» og legger et lavere avkastning
til grunn (= hgyere salgsverdi), men noen garantier ovenfor markedet kan kommunen naturlig nok ikke
gi pa ndvaerende tidspunkt.

Vi har her ikke sett spesifikt pa en evt. utvikling/utbygging av eiendommene som ligger innenfor dagens
reguleringsbestemmelser eller generelle bestemmelser i kommuneplanen. Vi antar at hvis det ligger et
potensialet her, vil det vaere snakk om mindre volumer og har derfor ikke trukket inn/sett pa dette
potensialet i Fase 1.

Tilbakekjgpsrett for Ullensaker kommune
Forhold som sikrer kommunens mulighet til a forlenge leieforhold utover 20 ar, eksempelvis opsjoner
pa videre leie, vil kunne pavirke interessen i markedet noe avhengig av forutsetninger for dette.

Kommunen kan ogsa sikre seg en mulighet til a kjgpe tilbake hele eller deler av boligmassen, dersom
kjipperen gnsker a (videre-) selge i leieperioden eller ved utlgp av leieforholdet om 20 ar. P4 samme
mate kan ogsa en avtale inneholde en bestemmelse om at kommunen kan «kjgpe seg ut» av
leieforholdet far utlgp av 20 ars perioden, dersom behov og (politiske) gnsker tilsier dette.

Dette kan reguleres med bestemte mekanismer i avtaleverket som skaper forutsigbarhet for bade
kjsper og kommunen. Detaljer rundt dette og forslag til Igsninger vil det vaere naturlig 8 komme
naermere inn pa i neste fase.

Et annet eksempel er en avtale der kommunen plikter enten a kjgpe tilbake til markedspris eller
forlenge leieforholdet med ytterligere 10 ar.

Detaljer rundt dette foreslar vi inngar i den videre diskusjon med kommunen og en Igsning kan ha bade

pkonomiske og politiske argumenter som ma synliggjgres/avklares.
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Vedlikeholdsfond

Basert pa endelig avklaring rundt omfang av kommunens eget vedlikeholdsansvar i byggene (innhenting
av takst/narmere gjennomgang av vedlikholdsutgifter), ma kommunen budsjettere for dette arlig, etter
et eventuelt salg.. Kommunen har sannsynligvis bade apparat, kompetanse, historisk informasjon og
statistikk tilgjengelig som sikrer riktig estimering av dette behovet.

Vi vurderer det slik at dersom en kjgper skulle overta dette ansvaret og ma estimere vedlikeholds-
kostnader, tid/administrasjon som ma avsettes for oppfalging, vil (for) stor usikkerhet bli priset inn.

Da spesielt med tanke pa en noe mer krevende leietakersammensetning enn i et dpent, fritt
leiemarked. Vi er usikre pa om en slik Igsning i det hele tatt er «salgbar» uten at det ma gis «urimelige»
rabatter.

Imidlertid kan det nyttig a se naermere pa en Igsning der en kjgper tar pa seg et stgrre ansvar knyttet til
deler av portefgljen/enkelteiendommer, mens kommunen selv fglger opp enkelte mer krevende
leieforhold/eiendommer selv. Har ma vi se naermere pa hvor hvilken oppfglging de enkelte boligene har
behov for.

Men som utgangspunkt er var oppfatning at dersom en kjgper skal ta hand om alt eller stgrre deler av
oppfelgingen mot leietakere vil det begrense antallet kjgpere, siden det er et mindre utvalg aktgrer som
er rigget for & handtere en slik portefglje.

Vi mener dermed kommunen ikke er tjent med en slik alternativ modell for hele portefgljen samlet og
anbefaler den ikke. Selv om kommunen gjerne sgker aktgrer med et samfunnsengasjert og langsiktig
perspektiv, er det viktig at portefgljen ogsa fremstar kommersielt interessant for & vaere salgbar i
markedet.

| det videre arbeidet vil det ogsa vaere hensiktsmessig at vi— sammen med kommunen — diskuterer og
utreder alternativer der kommunen eventuelt i enda st@rre grad tar ansvar for (alle) kostnader knyttet
til driften av boligene og eiendommene som inngar. Vi mener markedets vurdering av eiendomsverdi —
basert pa en skarpere prising av den kontantstremmen (leien) som da tilbys — vil kunne fremsta
gunstigere for kommunen, samt skape ytterligere trygghet for at beboernes interesser og kommunens
behov ivaretas.

Bade omfanget av et vedlikeholdsansvar og alternativer knyttet til modell utredes naermere fgr
fremleggelse av sak til endelig politisk beslutning om gjennomfgring av et salg
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Konklusjon
Oppsummert vurderer vi at dagens salgsverdi av eiendommene vil vaere i intervallet MNOK 205 — 241.

En slik eiendomsportefglje vil ha interesse for langsiktige eiendomsinvestorer, men tilrettelegging og
forutsetninger i for portefgljen/leieforholdet er viktig a definere naermere.

Kommunen vil pa sin side vaere opptatt av a finne en solid aktgr som har sammenfallende interesser
som kommunen og som har et omdgmme 3 ta vare pa — en akseptabel I@sning og klare forutsetninger
ma presenteres ovenfor det politiske miljget, beboerne og lokalsamfunnet.

Det er viktig a presisere at eventuell tilbakebetaling av Ian til Husbanken, vil gi et lavere direktebidrag

til kommunekassen for andre formal enn salgssummen som oppnas i markedet.

For Hadrian Eiendom AS

Atle Standnes Bjorn Heier
Atle Standnes Bjgrn Heier
Partner/réadgiver Partner/radgiver
Disclaimer

Hadrian Eiendom AS tar forbehold om evt. feil bade hva gjelder de forutsetninger som er lagt til grunn i dette dokumentet og de opplysninger
som er innhentet, samt at det kan vaere vesentlige forhold og/eller informasjon som ikke er kjent eller oppgitt som vil ha betydning for
verdsettelsen. Vurderingen er i det vesentligste basert pa offentlig kjent informasjon, men ogsG med begrenset dialog og informasjon fra eier.
Vurderingen er sdledes G anse som aggregert.

Dersom det fremkommer spgrsmdl eller kommentarer til det overstdende bes undertegnede kontaktes.
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Vedlegg 1 — salgspriser hentet fra Eiendomsverdi

Elerform tomt:

Gjennomsnittspriser i omradet

Tallens viser gjennomsnittspriser og snittpriser pr m2 innenfor hver boligtype. Vaer oppmerksom pa at tallene ikke vil vaere signifikante ved sma utvalg.

Rekkehus 3915938 124 33 265 120 28 238 113
Leilighet 3 025 588 813 51 657 687 43 271 522
Tomannsbolig 4442 147 124 37 898 104 32 447 99

Snittpriser segmentert pd areal
Tallene viser snittpriser pr boligtype fordelt pé intervaller av boligareal/primasrromareal. Eiendomsverdidatabasen inneholder ikke areal pa alle boliger slik at disse tallene kan

veere basert pd mindre utvalg enn tabellen gverst.

- 30 58 147 22 - 80 35 744 - 80 43 624
30 - 60 36 762 338 50 - 130 32 497 79 50 - 130 37 812 78
50 - 90 46 378 249 130 - 170 34 012 23 130 - 170 37 080 11
a0 - 41 739 78 170 - 35 381 3 170 - 31922 6

Snittpriser segmentert pa byggear
Tallene viser snittpriser pr boligtype fordelt pa intervaller av byggear. Eiendomsverdidatabasen innshalder ikke byggear pa alle boliger slik at disse tallene kan vaere basert pa

mindre utvalg enn tabellen everst,

- 1950 34 428 22 340
1950 - 1970 42 793 29 26 399 31 28 977 7
1570 - 1980 40 357 7 29 794 13 25 645 2
1580 - 1990 44 216 ] 33 900 13 36 427 3
1550 - 2000 40 450 75 34 886 15 38 145 13
2000 - 53 899 567 38 294 47 39 015 7]
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