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EJENDOMSINVESTERINGSMARKEDET

Finanskrisen og de efterfølgende prisfald på erhvervs- og investe-
ringsejendomme har kostet betydelige tab hos både ejendomsinve-
storer og i den finansielle sektor.

De kraftigste prisfald har kunnet registreres på grunde og udviklings-
ejendomme. Herudover er der specielt for boligudlejningsejendomme
set store prisfald, primært som følge af, at der for sådanne ejendom-
me i perioden fra 2005 til og med 2007 skete betydelige prisstignin-
ger, drevet af spekulation om yderligere prisstigninger og uden
sammenhæng med ejendommenes underliggende driftsmæssige
potentiale.

For så vidt angår erhvervs- og investeringsejendomsmarkedet i øvrigt
er priserne ligeledes faldet, men ikke så dramatisk. Sadolin & Albæks
prisindeks for erhvervsejendomme i Storkøbenhavn viser således, at
priserne for erhvervs- og investeringsejendomme gennemsnitligt
faldt med 8,4%.

Sadolin & Albæks prisindeks med tendenslinie (indeks 100 = 3. kv. 1984)

Kilde: Sadolin & Albæk

Som det fremgår af ovenstående figur, synes priserne nu at nærme
sig en langsigtet tendenslinie, og luften synes således at være gået
ud af den boble, som opstod i 2005 og blev forstærket i 2006 og
2007.

Det løbende cash flow fra investeringsejendomme kunne i 2009 ikke
kompensere for prisfaldene. Med et gennemsnitligt løbende afkast på
5,9% udgjorde totalafkastet minus 2,5%, det dårligste afkast siden
1993. Som det fremgår af omstående figur, har der siden 1988 været
9 år med prisfald på ejendomme, men kun 4 år med et negativt total-
afkast, og det gennemsnitlige årlige totalafkast har været 9,0%.
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Totalafkast for ejendomsinvesteringer i hovedstadsområdet 1988 - 2009

Kilde: Sadolin & Albæk

I forhold til andre aktivklasser har fast ejendom set over en længere
årrække fortsat genereret et attraktivt totalafkast.

Totalafkast på aktier, obligationer og fast ejendom

Kilde: MSCI Barra, Nordea og Sadolin & Albæk

Som det fremgår af ovenstående figur, har investeringsejendomme
siden 1998 leveret et totalafkast, som er langt bedre end de afkast,
som har kunnet opnås på aktie- og obligationsmarkederne. Det skal
dog retfærdigvis nævnes, at der i denne analyseperiode har været to
markante aktiekriser, nemlig eftervirkningen efter dot-com-boblen i
2000, og finanskrisen i 2008.
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Den økonomiske krise har medført en stigende tomgang for er-
hvervslokaler, og lejepriserne er under pres.

På trods heraf er det Sadolin & Albæks opfattelse, at der ikke er
nogen overhængende risiko for yderligere markante prisfald.

Sadolin & Albæk udarbejdede for år tilbage en model for prisudvik-
lingen på erhvervs- og investeringsejendomme. Modellen søgte at
identificere den empiriske sammenhæng mellem udviklingen i
makroøkonomiske nøgletal (kort og lang rente, vækst i bruttonatio-
nalprodukt, ændring i arbejdsløshed og beskæftigelse mv.) og den
faktiske prisudvikling for erhvervsejendomme.

Sadolin & Albæks prismodel og prisindeks (indeks 100 = 3. kv. 1984)

Kilde: Sadolin & Albæk

Den empiriske overensstemmelse mellem prismodellen og den fak-
tiske prisudvikling, som kunne registreres fra 1983 til 2004, blev
afgørende brudt i 2005, hvor priserne på erhvervsejendomme steg
voldsomt, på trods af, at prismodellen – baseret på makroøkonomi-
ske nøgletal - indikerede, at priserne burde være faldet.

Årsager hertil kunne være flere: Modellen kunne være fejlbehæftet,
overensstemmelsen mellem modellen og prisudviklingen fra 1983
kunne bero på en tilfældighed, eller der kunne være indtruffet et
såkaldt regimeskift, hvor historiske empiriske sammenhænge og
mønstre blev brudt.

Som det fremgår af ovenstående figur, indikerer modellen, at de
faktiske priser nu er for lave, og at luften således er mere end gået
ud af boblen.

En sådan konklusion baserer sig imidlertid på et utilstrækkeligt
grundlag. Eftersom prisstigningerne på aktiver, herunder ikke mindst
fast ejendom, var en udløsende faktor for finanskrisen, er det ingen-

Risikoen for
yderligere
prisfald synes
beskeden

0

50

100

150

200

250

300

350

400

83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09

S&A Prismodel S&A Prisindeks



In alliance with Jones Lang LaSalle4

lunde sikkert, at den historiske empiriske sammenhæng mellem
ejendomspriserne og de makroøkonomiske faktorer, som er inde-
holdt i Sadolin & Albæks prismodel, genskabes på kort sigt.

Ikke desto mindre vil det nok være forsvarligt at konkludere, at på
markedet for erhvervs- og investeringsejendomme er det værste
overstået.

I første halvår 2009 gik ejendomsinvesteringsmarkedet helt i stå. De
potentielle købere, som havde den fornødne kapital til at investere,
var usikre overfor, hvor dyb krisen ville blive, og det var overordent-
ligt vanskeligt at opnå finansiering til ejendomsinvesteringer.

Aktiviteten på investeringsmarkedet er, set i et historisk perspektiv,
fortsat lav. Det er imidlertid glædeligt at konstatere, at omsætningen
siden oktober 2009 har været kraftigt stigende, både dokumenteret
ved Jeudan’s nyinvesteringer ultimo 2009 på over kr. 3 mia.  og ved
en række mindre opkøb fra både institutionelle og private investorer.

Hertil kommer, at der også fra kapitalstærke investorer, som ikke
tidligere har været aktive i fast ejendom, nu allokeres midler til
ejendomsmarkedet.

Inden for kontorsegmentet, som traditionelt er det segment, som
tiltrækker mest institutionel kapital, har nettostartforrentningen for
de bedste investeringsejendomme i det centrale København og de
indre havneområder, udlejet på lange lejekontrakter til stabile lejere,
nu stabiliseret sig på et niveau på fra 5,0% for de allermest attraktive
ejendomme til 5,25-5,50% for førsteklasses ejendomme generelt.

Investeringsmarkedet for butiksejendomme har i en periode været
præget af en meget lav omsætning, blandt andet fordi begrænsede
finansieringsmuligheder har gjort det umuligt at etablere 10-mands
kommanditselskaber.

Det er derfor glædeligt at konstatere, at der også i dette segment
konstateres en stigende købsinteresse, primært fra private investorer
og udenlandske ejendomsselskaber. Således har der på flere nylige
tvangsauktioner over markante strøgejendomme været en betydelig
interesse fra private liebhavere.

For ejendomme med sekundære beliggenheder, udlejet på korte leje-
kontrakter, er efterspørgslen fortsat svag og priserne vigende. En
vending på dette marked forudsætter således, at økonomien for alvor
forbedres med en realøkonomisk fremgang og stigende beskæftigel-
se.

Det skal i denne forbindelse imidlertid nævnes, at der også i dette
segment registreres en stigende købsinteresse, ikke mindst fra uden-
landske købere med en value-added eller opportunistisk strategi. Om
end der til dato endnu ikke har fundet nævneværdige transaktioner
sted inden for dette segment, er der efter vor opfattelse grund til at
forvente øget aktivitet.
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Med en meget lav rente og en betydelig efterspørgsel efter investe-
ringsaktiver med et meget sikkert cash flow forekommer det nærlig-
gende at antage, at efterspørgslen efter boligudlejningsejendomme
inden længe igen vil stige.

I flere andre europæiske markeder har der således i de seneste
måneder kunnet konstateres en stærkt stigende efterspørgsel efter
velbeliggende boligudlejningsejendomme, som forener en høj cash
flow sikkerhed og en betydelig risikospredning på lejersiden med en
grad af inflationssikkerhed. Faktisk har tendensen kunne registreres
i stort set samtlige europæiske markeder, dog med Spanien som en
markant undtagelse.

Sadolin & Albæk forventer, at den samme tendens inden længe vil
kunne registreres i Danmark.

Typiske nettostartafkast for boligudlejningsejendomme

Kilde: Sadolin & Albæk

For 2-3 år siden blev boligudlejningsejendomme med omkostnings-
bestemt leje og moderniseringspotentiale omsat til priser, som ofte
afspejlede nettostartafkast på under 2%.

For boliger udlejet til markedsleje, som normalt er eller vil kunne
opdeles i ejerlejligheder, afspejlede priserne ikke en sædvanlig drifts-
og afkastkalkulation, men alene den potentielle gevinst ved salg som
ejerlejligheder, hvor priserne var historisk høje.

Siden da er der sket markante ændringer på dette marked. Markedet
for boligudlejningsejendomme er ikke mere præget af en massiv og
irrationel spekulation i kapitalgevinster, men i rationelle driftsmæs-
sige analyser, som tager det udgangspunkt, at det løbende cash flow
fra investeringen skal kunne forrente den investerede kapital på et
konkurrencedygtigt niveau, set i forhold til afkast og risiko på andre
investeringer.
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Den sikre rente – defineret som den effektive rente på en 10-årig
statsobligation – er i skrivende stund omkring 3,8%. Sammenlignet
hermed forekommer nettostartafkastet på velbeliggende boligudlej-
ningsejendomme med en meget høj grad af udlejningssikkerhed som
ganske attraktivt, også set i lyset af det faktum, at investeringer i
boligudlejningsejendomme alt andet lige indebærer en vis inflations-
beskyttelse.

Hertil kommer, at nye eller nyere boligudlejningsejendomme kan op-
deles i ejerlejligheder. Denne mulighed indebærer på sigt en yder-
ligere exit-mulighed, som kan vise sig særdeles attraktiv, når for-
holdene på ejerboligmarkedet forbedres.

Den spekulative boble på markederne for både boligudlejningsejen-
domme og ejerboliger i 2005 til 2007 har betydet, at der i den finan-
sielle sektor og hos nødlidende investorer er et betydeligt volumen af
både boligudlejningsejendomme med omkostningsbestemt leje og
nye boligejendomme, der står foran et salg.

Indtil nu har aktiviteten imidlertid været beskeden, både som følge af
en relativt svag investorinteresse og en betydelig uvilje blandt inve-
storer og finansielle institutioner til at konstatere de tab, som inve-
steringerne har medført.

Den stigende investorinteresse vil ikke betyde, at sådanne tab kan
undgås. Priserne på boligudlejningsejendomme ligger i dag markant
under priserne for 3 år siden, og der er ingen udsigt til, at markedet
inden for de kommende år vil forbedre sig i en sådan grad, at disse
tab vil blive elimineret. Hertil kommer, at specielt de ejendomme,
som er overtaget af institutioner i den finansielle sektor, ofte ikke
administreres optimalt, idet finansinstitutter har en markant uvilje
mod at foretage nyinvesteringer i overtagne ejendomme. Dette kan
på sigt i væsentlig grad erodere markedsværdien af sådanne ejen-
domme.

En afgørende forudsætning for et normalt og hensigtsmæssigt funge-
rende ejendomsinvesteringsmarked er, at det er muligt at opnå en
passende grad af finansiering af investeringsejendomme. Det er
glædeligt at konstatere, at selv om risikovilligheden i den finansielle
sektor fortsat er overordentligt beskeden, er det nu igen muligt for
solide og seriøse investorer at optage lån med sikkerhed i investe-
ringsejendomme.

MARKEDET FOR BUTIKSEJENDOMME

Markedet for butiksejendomme er i stigende grad segmenteret
mellem kategorierne

 Strøgbutikker
 Regionale butikscentre
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 Lokale butikscentre
 “Big boxes” – til særligt pladskrævende varer
 Øvrige butikker

Den økonomiske tilbagegang med en svag udvikling i privatforbruget
har påvirket disse segmenter forskelligt.

Som det fremgår af nedenstående figur, er dagligvareomsætningen i
perioden fra medio 2008 til ultimo 2009 faldet, men omsætningen er
fortsat højere end primo 2007.

Udviklingen i detailhandelsomsætningen (indeks 100 = 2005)

Kilder: Danmarks Statistik

Derimod er omsætningen inden for beklædning faldet betydeligt. Det
samme gælder for omsætningen inden for en række varegrupper i
“big box”-segmentet, hvor efterspørgslen relaterer sig til boligfor-
bruget, herunder køkkener og møbler.

Den faldende omsætning har ramt “big box”-segmentet ganske hårdt,
og der registreres her både en stigende tomgang og stagnerende eller
faldende lejepriser.

Det betydelige fald i omsætningen inden for beklædning har selvsagt
kunne mærkes på markedet for både strøgbutikker på de domineren-
de handelsstrøg og i regionale butikscentre, hvor beklædning udgør
en dominerende varegruppe.

På trods heraf har markedslejen holdt sig relativt stabilt, og der har
kun i begrænset omfang kunne registreres stigende tomgang.

Årsagen hertil er antagelig, at både strøgmarkedet og de regionale
centre i høj grad er domineret af stærke brands og kædebutikker,
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som har vundet markedsandele under krisen, og som i øvrigt selv
under et svagt konjunkturforløb vælger at fastholde deres tilstede-
værelse på strategisk vigtige beliggenheder.

Mens lokale butikscentre og de mindre handelsstrøg fastholder deres
position inden for dagligvarehandel, kan der på sådanne beliggenhe-
der konstateres en tendens til, at butikker inden for udvalgsvarer,
herunder beklædning, må lukke.

Udvalgsvarebutikker på sådanne beliggenheder er ofte svagt kapitali-
serede detailhandlere uden kædetilhørsforhold, som rammes hårdt af
en nedgang i forbruget.

Antallet af ledige butiksarealer steg markant fra 2007 til 2009, om
end tomgangen fortsat er på et lavt niveau.

Det er imidlertid bemærkelsesværdigt, at tomgangen – på trods af
det svage privatforbrug – nu synes at stabilisere sig.

Tomgangen for butikker i hovedstadsområdet

Kilde: Oline – Lokalebørs Statistikken

Det er således Sadolin & Albæks vurdering, at detailhandelsvirksom-
hederne i den seneste tid har disponeret i tillid til, at privatforbruget
igen fra 2010 vil vise fremgang. Hertil kommer, at specielt de kapi-
talstærke kæder har benyttet det svage ejendomsmarked til at sikre
sig lokaler på beliggenheder, som på langt sigt er af strategisk
vigtighed for de pågældende virksomheder.

Reglerne for butikkernes åbningstider liberaliseres successivt i de
kommende år, og fra 2012 vil det være lovligt for alle butikker at
holde søndagsåbent året rundt.

Denne udvikling vil utvivlsomt styrke både de centrale strøggader og
ikke mindst de betydende regionale butikscentre yderligere. De bu-
tiksområder, som evner at blive væsentlige indkøbsdestinationer, vil
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vinde markedsandele fra de mindre og perifere butiksområder, og
specielt lokale butikscentre kan risikere at få stigende udfordringer
med at tiltrække omsætningen inden for udvalgsvarer, herunder specielt
beklædning.

KONTORUDLEJNINGSMARKEDET

I en periode med en svag økonomisk aktivitet og stigende arbejdsløshed
er det ikke unaturligt, at aktiviteten på kontorudlejningsmarkedet er
svag og tomgangen stiger.

Tomgangen for kontorer i hovedstadsområdet

Kilde: Oline – Lokalebørs Statistikken

Antallet af ledige kontorlokaler i hovedstadsområdet androg pr. 1.
januar 2010 8,6% af den samlede kontorbestand. Ledigheden er såle-
des fortsat stigende, men ikke med samme hastighed som i den
første del af 2009.

Opbremsningen i nybyggeriet er naturligvis en medvirkende faktor
til, at stigningen i tomgangen er aftagende. Men det er dog også
værd at notere, at udlejningsaktiviteten er pæn og med en stigende
tendens.

I perioden fra efteråret 2008 til sommeren 2009, da finanskrisen var
på sit højeste, valgte mange virksomheder som følge af en meget
stor usikkerhed om den fremtidige udvikling at sætte flytteplaner på
stand-by. Nu vurderes den værste usikkerhed imidlertid at være
overstået, og virksomhedernes prognosesikkerhed er derfor højere.

Det betyder, at ganske mange virksomheder nu er aktive i markedet
for kontorlokaler – enten som følge af ekspansionsbehov eller som
følge af indskrænkninger. Hertil kommer, at den stigende tomgang
har resulteret i stagnerende eller faldende lejepriser.
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Mange lejere vurderer det således gunstigt at indgå kontrakter på det
nuværende markedsniveau, også i lyset af, at de fleste udlejere i
deres iver for at tiltrække lejere er motiverede for at give introduk-
tionsrabatter, trappelejeordninger eller indretningstilskud.

Lejepriser for kontorer i City, kr./m2/år ekskl. skatter og drift

Kilde: Sadolin & Albæk

I City er lejepriserne generelt faldet mellem 8% og 12%, men i visse
decentrale kontorområder er registreret noget større fald.

Uden for City har de største fald i lejepriserne naturligt nok kunne
registreres i områder med et meget stort nybyggeri, herunder Øre-
stad. Herudover synes lejepriserne også at være under pres på de
dyreste og mest attraktive havnebeliggenheder, mens markedet
holder sig mere stabilt i flere veletablerede decentrale kontorområder
uden den store prestige – områder som Ballerup og Gladsaxe.

På beliggenheder længere fra centrum, f.eks. Høje-Taastrup, Birkerød
og Allerød, er markedet ganske presset, og det er mange steder
muligt at leje velfungerende og relativt moderne kontorlokaler ned til
priser på mellem kr. 600 og kr. 700 pr. m2 med tillæg af skatter og
drift.

Det virker ikke umiddelbart logisk at antage, at der i de kommende
år vil være nogen nævneværdig nybygningsaktivitet – der er trods alt
mere end 900.000 m2 ledige kontorlokaler i hovedstadsregionen.

Det kan imidlertid ikke udelukkes, at der på trods heraf vil være et
vist nybyggeri. Det er selvklart, at ejendomsudviklere og –investorer
vil være særdeles tilbageholdende med at bygge i spekulation. Men
for mange virksomheder, som søger nye lokaler, og som er indstillet
på at indgå en meget lang lejekontrakt, vil nybyggeri ofte være et

Lave bygge-
priser og en god
investorefter-
spørgsel efter
nye kontordomi-
ciler med lange
lejekontrakter
kan betyde et
stigende
nybyggeri
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konkurrencedygtigt alternativ til eksisterende kontorejendomme,
naturligvis specielt uden for City. Ejendomsudviklere, som har
beholdninger af ubebyggede grunde, er særdeles interesserede i at
aktivere disse, og den institutionelle investorefterspørgsel efter
sådanne projekter er god.

Hertil kommer, at den økonomiske afmatning, ikke mindst inden for
byggesektoren, har betydet, at byggepriserne er faldet.

Udviklingen i byggepriser (indeks 100 = 1. kv. 2003)

Kilde: Danmarks Statistik

Byggepriserne for boliger er, som det fremgår af ovenstående figur,
faldet pænt siden slutningen af 2008, primært som følge af faldet i
materialepriser. Det samme gælder naturligvis erhvervsbyggeri, hvor
faldet formentlig er lidt større, grundet fordelingen mellem materialer
og arbejdsomkostninger.

DE INTERNATIONALE EJENDOMSMARKEDER

Markedet for investeringsejendomme inden for kontorsegmentet i
London er et af verdens mest likvide ejendomsinvesteringsmarkeder.

Da markedet endvidere traditionelt reagerer tidligt og ganske drama-
tisk på konjunkturudsving, er det altid af interesse for ejendomsinve-
storer i hele Europa at følge dette marked.

For blot 12 måneder siden var markedet særdeles depressivt. Lejepri-
serne for kontorer faldt markant, tomgangen steg og investorernes
afkastkrav var kraftigt stigende. Over en periode på under 2 år faldt
priserne på kontorejendomme i gennemsnit med mere end 40%.
Priserne på markedet for ejendomsderivater indikerede en forvent-
ning om, at nettostartafkastkravene, der fra 2007 til 2009 var steget
fra 4% til omkring 6,6%, skulle stige yderligere til op imod 10%.

I London
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priserne nu
markant
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Siden 2. kvartal 2009 er markedet imidlertid vendt. Tomgangen for
kontorer er fortsat høj og lejepriserne falder stadigvæk. Udlejnings-
aktiviteten er dog stigende, og det forventes, at lejepriserne snart
stabiliserer sig.

Dette kombineret med et særdeles lavt renteniveau har betydet en
markant øget investorefterspørgsel efter kontorejendomme i London
fra både engelske og udenlandske investorer. Omsætningen er steget
eksplosivt, og priserne har i de seneste måneder været kraftigt
stigende. Alene i december 2009 steg priserne med ikke mindre end
3%, svarende til en annualiseret prisstigningstakt på mere end 40%,
hvilket er den stærkeste månedlige prisstigning nogensinde.

Kvartalsvis prisudvikling på kontorejendomme i London

Kilde: IPD

Det er bemærkelsesværdigt, at de stigende priser ikke skyldes
stigende lejepriser – som ovenfor nævnt falder lejepriserne stadig
svagt. Til gengæld er nettostartafkastkravene på førsteklasses
investeringsejendomme faldet med op imod 200 bp på under 12
måneder.

Der kan med god grund stilles spørgsmål ved, om så kraftige pris-
stigninger alene er forårsaget af det forhold, at markederne er over-
forsynet med likviditet til en meget lav rente, og om markedet atter
vil falde, når de betydelige pengepolitiske stimulanspakker succes-
sivt trækkes tilbage.

Den overvejende opfattelse i markedet er dog, at priserne i 1. halvår
2010 vil fortsætte med at stige, og at markedet herefter vil stabilise-
re sig i 2. halvår og ligge stabilt i 2011.

Til gengæld forventes det, at den økonomiske udvikling fra 2012
igen vil betyde en stigende efterspørgsel efter kontorlokaler og der-
med stigende lejepriser.
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In alliance with Jones Lang LaSalle

De kraftige prisstigninger i London har betydet, at internationale
investorer nu tillige retter interessen mod markeder, som inden for
det kommende år forventes at gennemleve den samme positive
udvikling som London-markedet.

Specielt er kontormarkedet i Paris i fokus, mens de øvrige markeder på
det kontinentale Europa fortsat halter lidt bagefter den positive
udvikling.

Da finans- og boligkrisen var på sit højeste, blev der fra mange sider
udtrykt bekymring for, at erhvervsejendomsmarkedet kunne være den
næste boble, som ville briste.

Specielt var bekymringen stor for, om de mange investeringsejen-
domme, som er finansieret i CMBS-markedet (Commercial Mortgage-
Backed Securities) ville komme til salg under mere eller mindre
tvangsmæssige omstændigheder, fordi refinansiering ikke var mulig
på det fastfrosne CMBS-marked, og da bankerne heller ikke havde
balancekapacitet til at refinansiere store ejendomsporteføljer.

Denne frygt er formentlig ubegrundet. For det første er CMBS-marke-
det ved at tø op. For det andet er der igennem de seneste måneder
allokeret så megen kapital til ejendomsinvesteringsmarkedet, at
efterspørgslen efter førsteklasses ejendomme i dag i betydelig grad
overstiger udbuddet. Der synes således at være rigelig investerings-
kapacitet til at opsuge det udbud af ejendomme, som måtte komme
som følge af, at de nuværende ejere ikke er i stand til at gennemføre
en refinansiering.

København har som sædvanligt de absolut laveste og mest stabile
kontorlejepriser i de nordiske hovedstæder og må investeringsmæs-
sigt betegnes som markedet med den laveste risiko.

Den lave volatilitet på det københavnske kontorlejemarked giver sig
udtryk i et i dagens marked relativt lavt nettostartafkastkrav.

Prisstigninger har først og fremmest kunnet registreres for første-
klasses ejendomme med lange sikre cash flows, som appellerer til
institutionelle investorer, tyske åbne ejendomsfonde og statsejede
investeringsfonde (Sovereign Wealth Funds).

I England er der registreret tendenser til, at den stigende risiko-
præmie, der kan opnås ved køb af mere sekundære ejendomme i
forhold til førsteklasses ejendomme, tiltrækker ny kapital til også
dette marked. Overvejende er risikoaversionen dog fortsat høj, og
efterspørgslen efter investeringsejendomme drives i overvejende
grad af jagten på et konkurrencedygtigt sikkert løbende afkast.

Globalt er der i de seneste måneder etableret ganske mange ejen-
domsfonde med en opportunistisk investeringsprofil. Sådanne
investorer, som ønsker at købe nødlidende ejendomme, nødstedte
udviklingsprojekter og ejendomsrelateret misligholdt gæld, og som
til tider går under det lidet flatterende navn “vulture funds”, ønsker
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at drage fordel af de muligheder, som notorisk opstår i markeder
præget af konkurser, rekonstruktioner og problemer i den finansielle
sektor. Alene Goldman Sachs’ Whitehall Fund har i øjeblikket om-
kring USD 6 mia. i investeringskapacitet til opportunistiske ejen-
domsinvesteringer.

Der er imidlertid flere årsager til, at der kun er få transaktioner i
dette segment.

For det første registreres ikke bare i Danmark, men også globalt, en
tendens til, at bankerne ikke søger en hurtig realisation af nødli-
dende ejendomme og engagementer, men i stedet forsøger en mere
langstrakt og rolig afvikling.

Hertil kommer, at opportunistiske investorer som følge af deres høje
krav til forrentningen af den investerede kapital ofte ønsker en
relativt høj grad af lånefinansiering, hvilket fortsat er vanskeligt,
især da cash flow på opportunistiske ejendomsinvesteringer normalt
er ganske usikkert.

Opportunistiske ejendomsinvesteringer indebærer normalt tomgang
eller betydelig risiko herfor. Så længe udlejningsmarkederne er
præget af relativt høj tomgang og så længe de makroøkonomiske
udsigter er usikre, er risikoen ved opportunistiske ejendomsinve-
steringer ekstraordinært stor.

Det er derfor Sadolin & Albæks opfattelse, at de internationale ejen-
domsmarkeder også i 2010 vil være præget af en høj efterspørgsel
efter førsteklasses ejendomme med sikre cash flows, primært kon-
torejendomme, men i stigende grad også moderne detailhandels- og
logistikejendomme samt velbeliggende boligudlejningsejendomme.

Først i 2011 forventes markedet for mere opportunistiske ejendoms-
investeringer at normaliseres. Dette forudsætter ikke bare en stabi-
lisering af udlejningsmarkederne, men også at potentielle sælgere af
sådanne ejendomme og projekter erkender og er villige til at realisere
de tab, som et salg i mange tilfælde vil indebære.

Sadolin & Albæk
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MARKEDSBAROMETER

Ændring

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 3. - 4. kvt.

Leje - % -

København Primær 1.700    1.700    1.700    1.750    1.750    1.800    1.800    1.850     1.900    1.900    1.900    1.850    1.850    1.850    1.800    1.750    -2,8%

Sekundær 975       975       1.050    1.150    1.200    1.200    1.200    1.250     1.250    1.250    1.250    1.200    1.200    1.200    1.175    1.125    -4,3%

Århus Primær 1.050    1.050    1.050    1.100    1.300    1.400    1.450    1.450     1.450    1.450    1.450    1.450    1.400    1.400    1.400    1.400    0,0%

Sekundær 725       725       750       775       800       825       825       850        875       875       875       875       850       850       850       850       0,0%

Trekantområdet Primær 875       875       900       950       1.000    1.000    1.000    1.000     1.050    1.050    1.050    1.050    1.050    1.050    1.050    1.050    0,0%

Sekundær 475       475       500       525       550       575       600       600        625       625       625       625       625       625       625       625       0,0%

Startforrentning - %-point -

København Primær 5,00      5,00      4,75      4,75      4,75      4,75      4,75      4,75       5,00      5,00      5,00      5,00      5,00      5,00      5,00      5,00      0,00

Sekundær 5,50      5,50      5,50      5,25      5,25      5,25      5,25      5,25       5,50      5,75      6,00      6,25      6,50      6,50      6,50      6,75      0,25

Århus Primær 5,25      5,25      5,00      4,75      4,75      4,75      4,75      4,75       4,75      5,00      5,00      5,00      5,25      5,25      5,25      5,25      0,00

Sekundær 6,25      6,00      5,75      5,50      5,50      5,50      5,50      5,50       5,50      5,50      6,00      6,25      6,50      6,50      6,50      7,00      0,50

Trekantområdet Primær 5,50      5,50      5,25      5,00      5,00      5,00      5,00      5,25       5,25      5,25      5,50      5,75      5,75      5,75      6,00      6,25      0,25

Sekundær 7,25      7,00      6,75      6,50      6,25      6,25      6,25      6,25       6,25      6,50      6,75      7,00      7,00      7,00      7,25      7,25      0,00

Tomgang - %-point -

6,5nvahnebøkrotS         4,7        4,5        3,8        4,2        4,1        4,3        4,5         4,8        4,9        5,4        5,5 6,9        7,7        8,3        8,6        0,30

5,5* tmA suhrÅ         4,1        4,4        4,3        4,1        4,5        4,6        5,0         5,3        6,3        6,9        6,6 7,3        7,9        9,3        9,8        0,50

3,4tedårmotnakerT         4,5        4,1        3,2        3,2        3,4        4,0        4,1         4,0        4,8        5,0        5,4 6,2        6,6        6,6        5,8        -0,80

Ændring

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 3. - 4. kvt.

Leje - % -

København Top 19.000  19.000  19.000  19.000  19.000  19.000  19.000  19.000   19.000  19.000  19.000  19.000  18.000  18.000  17.500  17.500  0,0%

Høj 14.000  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000   14.000  14.500  14.500  14.000  13.000  12.500  12.000  12.500  4,2%

Lav 7.000    7.000    7.000    7.000    7.250    7.500    7.500    8.000     8.000    8.000    8.000    7.000    7.000    7.000    6.800    6.500    -4,4%

Århus Top 4.300    4.300    4.500    4.600    4.700    4.800    4.800    5.000     5.000    5.000    5.000    5.000    5.000    4.800    4.800    4.800    0,0%

Høj 2.400    2.400    2.500    2.500    2.600    2.700    2.700    2.800     2.800    2.800    2.800    2.800    2.800    2.800    2.700    2.700    0,0%

Trekantområdet Top 2.500    2.500    2.600    2.700    2.800    3.000    3.000    3.000     3.000    3.000    3.000    3.000    3.000    3.000    3.000    3.000    0,0%

Høj 1.300    1.300    1.300    1.350    1.400    1.400    1.400    1.400     1.400    1.400    1.400    1.400    1.400    1.300    1.250    1.250    0,0%

Startforrentning - %-point -

København Primær 4,25      4,25      4,25      4,00      4,00      4,00      4,00      4,00       4,25      4,25      4,50      4,75      5,00      5,00      5,00      5,00      0,00

Sekundær 5,00      5,00      5,00      5,00      5,00      5,25      5,25      5,50       5,50      5,75      6,25      6,50      6,50      6,50      6,50      6,50      0,00

Århus Primær 4,25      4,00      4,00      4,00      4,00      4,00      4,00      4,00       4,00      4,00      4,25      4,75      5,00      5,00      5,25      5,25      0,00

Sekundær 5,75      5,50      5,25      5,25      5,25      5,25      5,25      5,25       5,50      5,50      6,00      6,50      6,50      6,50      6,75      6,75      0,00

Trekantområdet Primær 4,75      4,50      4,50      4,50      4,25      4,25      4,25      4,50       4,75      5,00      5,50      5,75      5,75      5,75      6,00      6,00      0,00

Sekundær 6,25      5,75      5,75      5,50      5,50      5,50      5,50      5,50       5,75      6,00      6,50      6,75      6,75      6,75      6,75      6,75      0,00

Tomgang - %-point -

3,1nvahnebøkrotS         1,4        1,1        1,1        1,2        1,2        1,2        1,9         2,0        2,4        2,5        3,2 3,1        3,2        3,6        3,3        -0,30
5,2* tmA suhrÅ         2,2        2,2        2,1        2,1        1,9        2,1        2,6         2,8        2,8        3,4        4,3 4,3        4,4        4,8        4,4        -0,40
8,2tedårmotnakerT         2,3        2,3        1,8        2,3        1,9        2,9        4,4         4,3        4,5        4,5        4,1 6,9        6,8        7,2        7,2        0,00

Ændring

1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 3. - 4. kvt.

Leje - % -

København Primær 500       500       525       550       575       575       575       575        600       600       600       600       600       575       575       550       -4,3%

Sekundær 350       350       375       400       425       425       425       425        450       450       450       425       425       400       400       375       -6,3%

Århus Primær 425       425       425       450       450       450       450       450        475       475       475       475       475       450       450       450       0,0%

Sekundær 300       300       300       300       325       325       325       325        325       325       325       300       300       300       300       275       -8,3%

Trekantområdet Primær 425       425       425       450       450       450       450       450        475       475       475       475       475       450       450       400       -11,1%

Sekundær 250       250       250       275       300       300       300       300        300       300       300       300       300       300       300       275       -8,3%

Startforrentning** - %-point -

København Lang 5,75      5,75      5,50      5,50      5,50      5,50      5,75      5,75       6,00      6,25      6,50      6,75      6,75      6,75      6,75      7,00      0,25

Kort 7,00      7,00      6,75      6,50      6,50      6,50      6,50      6,50       7,00      7,25      7,50      7,75      8,00      8,00      8,00      8,25      0,25

Århus Lang 6,00      6,00      5,75      5,75      5,75      5,75      5,75      5,75       6,00      6,25      6,50      6,50      6,75      6,75      6,75      7,00      0,25

Kort 7,50      7,00      6,75      6,50      6,50      6,50      6,50      6,50       7,00      7,25      7,50      7,75      8,00      8,00      8,00      8,25      0,25

Trekantområdet Lang 6,00      6,00      5,75      5,75      5,75      5,75      5,75      6,00       6,00      6,25      6,75      6,75      6,75      6,75      6,75      7,25      0,50

Kort 7,50      7,25      7,00      6,75      6,75      6,75      6,75      7,00       7,00      7,25      7,50      7,75      8,00      8,00      8,00      8,25      0,25

Tomgang - %-point -

0,3nvahnebøkrotS         2,6        2,3        1,9        1,6        1,7        1,7        2,0         1,9        1,8        1,9        2,3 2,6        3,1        3,2        3,1        -0,10

7,1* tmA suhrÅ         1,7        1,7        1,7        1,5        1,4        1,6        1,4         1,6        1,9        2,3        3,0 3,5        4,1        4,7        5,2        0,50

1,2tedårmotnakerT         1,7        1,7        1,7        1,5        1,4        1,6        1,4         0,9        1,3        1,3        1,3 2,0        2,3        2,6        2,3        -0,30

* Nu administrativt del af Region Midtjylland

** Lang og kort henviser til kontraktens længde

2008

2008

2008

70026002

Lager/produktion

Kontor

Butik 2007

2009

2009

70026002

- Kr./m 2 /år eksklusive driftsomkostninger og skatter - 

- Kr./m 2 /år eksklusive driftsomkostninger og skatter - 

- Kr./m 2 /år eksklusive driftsomkostninger og skatter - 

2009

2006
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Nikolaj Plads 26  
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Tel: +45 70 11 66 55  
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DK-8000 Århus C

Tel: +45 70 11 66 55

Fax: +45 86 20 96 19
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