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UDLEJNINGSMARKEDET FOR ERHVERVSLOKALER

Ledighedsprocenten for kontorlokaler i hovedstadsområdet har i den
senere tid været konstant faldende. Igennem det seneste år er antal-
let af tomme kontorarealer således blevet reduceret med omkring
300.000 m2.

Faldet har været mest dramatisk i Københavns Kommune, hvor tom-
gangen er faldet med ikke mindre end 36%, mens den i hovedstads-
området som helhed faldt med knap 30%.

Udviklingen i tomgangsprocenten for kontorer

Kilde: Oline-Lokalebørs Statistikken

Årsagen til den gunstige udvikling er naturligvis den meget positive
udvikling i beskæftigelsen, specielt inden for kontorerhvervene, som
betyder, at virksomhederne har behov for at ekspandere deres areal.

Den reducerede tomgang betyder samtidig, at virksomheder, som
søger nye lokaler, har færre valgmuligheder, og i flere segmenter
inden for kontormarkedet, specielt nye eller nyere kontorer langs den
centrale havnefront med et areal på over 3.000 m2, er der ikke flere
ledige lokaler til leje.

Også i andre områder af Danmark har den gunstige beskæftigelses-
udvikling medført et reduceret antal ledige kontorer. I Århus er tom-
gangen reduceret med knap 15% og i Trekantområdet med ca. 22%.

Tomgangen er
også reduceret
på landsplan,
men ikke så
markant som i
København

Tomgangen for
kontorer fort-
sætter med at
falde
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Nybyggeriet af
kontorer accele-
rerer i Køben-
havn, og der
bygges igen i
spekulation

Udviklingen i tomgangsprocenten for kontorer

Kilde: Oline-Lokalebørs Statistikken

Når flere og flere virksomheder har svært ved at finde egnede kon-
torlokaler, må nybyggeriet af kontorer nødvendigvis accelerere, og
Sadolin & Albæks analyser viser således, at der i 2006 forventes på-
begyndt ca. 200.000 m2 nye kontorer i hovedstadsområdet.

Det er i denne forbindelse interessant at notere, at der hos ejen-
domsudviklerne er en stigende risikovilje, og mere end 40% af
nybyggeri forventes opstartet uden forhåndsudlejning.

Forventet opstart af nybyggeri i hovedstadsområdet i m2 i 2006

Kilde: Sadolin & Albæk
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Det er efter Sadolin & Albæks opfattelse kun sundt for markedet, at
der i et vist omfang bygges i spekulation, og vi anser det for sand-
synligt, at langt den overvejende del af dette nybyggeri udlejes i
løbet af byggeperioden.

Efter nogle vanskelige år på udlejningsmarkedet i 2002 og 2003 har
nettooptaget af kontorlokaler i de senere år udviklet sig positivt. I
2006 forventer Sadolin & Albæk, at nettooptaget vil overstige
300.000 m2, lidt højere end de seneste 10 års rekord på 290.000 m2 i
2000.

Nettoabsorption af kontorer i hovedstadsområdet i m2

Kilde: Sadolin & Albæk

En stor efterspørgsel og et faldende udbud af kontorlokaler bør
naturligvis betyde, at lejepriserne alt andet stiger. Samtidig har der
kunnet registreres kraftige prisstigninger på byggejord. Endelig
betyder det meget høje aktivitetsniveau inden for boligbyggeri, at
også byggeomkostningerne stiger.

Selv om lejepriserne for kontorer er steget i de seneste 12 måneder,
er niveauet i dag – med en topleje for førsteklasses kontorer på den
centrale havnefront på ca. kr. 1.750 pr. m2 -  ikke højere end i år
2000.

Årsagen til denne paradoksale udvikling er, at investorernes netto-
startafkastkrav for kontorejendomme er faldet markant i de senere
år. I flere år var afkastkravet for førsteklasses kontorejendomme med
lange lejekontrakter på 6,0% eller lidt over, mens det i dagens mar-
ked er i underkanten af 5,0%.

Det betyder, at en investor i dagens marked for en kontorejendom
med en nettoleje på f.eks. kr. 1.600 pr. m2 vil betale kr. 32.000 pr.
m2. Havde afkastkravet været 6,0%, måtte den samme ejendom koste
ca. kr. 26.700 pr. m2.

Nettoabsorp-
tionen af kon-
torer er den
højeste i de
seneste 10 år

På trods at det
stærke udlej-
ningsmarked
stiger lejepriser-
ne kun svagt
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I modsætning til kontormarkedet har den registrerede tomgang inden
for ejendomme anvendt til lager- og industriformål i det seneste års
tid ligget konstant lavt.

Som det fremgår af nedenstående figur, er den registrerede tomgang
for lager- og industriejendomme i hovedstadsområdet omkring 3%,
mens den i Århus-området og Trekantområdet ligger noget lavere.

Udviklingen i tomgangsprocent for lager- og industriejendomme

Kilde: Oline-Lokalebørs Statistikken

De udsving, som kan registreres fra kvartal til kvartal, er så små, at
der næppe kan aflæses nogen trend ud fra figuren.

Til gengæld kan det ikke undre, at det med en så lav tomgang er
nærmest umuligt at identificere ledige lokaler inden for moderne
lager- og distributionsejendomme beliggende nær motorvejsnettet.
Denne udvikling har allerede i Trekantområdet betydet en væsentlig
stigning i nybyggeriet, mens den samme tendens endnu ikke kan
registreres i hovedstadsområdet.

Det er imidlertid Sadolin & Albæks opfattelse, at vi inden for de kom-
mende 12 måneder formentlig vil se en betydelig vækst i nybyggeriet
af lager- og distributionsejendomme. Denne udvikling vil være mest
markant langs Køge Bugt-motorvejen og måske i et vist omfang i
Høje Taastrup-området, hvor der i forvejen er store koncentrationer
af distributionsvirksomheder i områderne nær motorvejsnettet.

Tomgangen for
industri/lager
ligger stabilt på
et lavt niveau
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Langs motorvejen ved Fredericia udvikles et af Danmarks største
samlede erhvervsområder med hovedvægt på lager og distribution
samt let industri. I 2005 blev solgt ca. 500.000 m2 jord i området, og
i indeværende år forventes salget af passere 850.000 m2.

INVESTERINGSEJENDOMSMARKEDET

I de senere år har det såkaldte “yield gap” – forskellen mellem første
års nettoafkast på en førsteklasses kontorejendom og den effektive
rente på en 10-årig statsobligation – været omkring 2 procentpoint.
Kombinationen af de fortsat svagt faldende nettostartforrentnings-
procenter på investeringsejendomme og den stigende rente i første
halvdel af 2005 har imidlertid reduceret “yield gap” betydeligt.

Nettostartforrentningskrav på kontorejendomme og den lange rente

Kilde: Sadolin & Albæk

Udviklingen har fået visse analytikere til at stille spørgsmålstegn ved
sundheden på ejendomsinvesteringsmarkedet. Bekymringen har gået
på, om ikke investorernes nettostartafkastkrav burde stige – og ejen-
domspriserne derfor falde - når renten steg.

Det kan hertil bemærkes, at der historisk faktisk ikke kan registreres
nogen entydig sammenhæng mellem startafkastet på fast ejendom
og renteniveauet.

De lave startaf-
kastniveauer og
den stigende
rente har redu-
ceret “yield
gap”
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Udviklingen i “yield gap” – førsteklasses kontorer vs. den lange rente

Kilde: Sadolin & Albæk

Som det fremgår af ovenstående figur har “yield gap” siden 1995 i
flere år været mindre end i dag – frem til 1995 var “yield gap” i en
meget lang årrække oven i købet negativt.

Det er i denne forbindelse væsentligt at bemærke, at første års
direkte afkast af en investeringsejendom - uanset hvor enkelt og
letforståeligt nøgletal, det er – kun afspejler en beskeden del af
ejendomsinvesteringens samlede potentiale og risiko.

Det er således meget væsentligt tillige at vurdere forhold som den
forventede inflation - og dermed den årlige regulering af lejen i
lejekontrakter med fuld indeksregulering - og tomgangsrisikoen.

I et marked, hvor ledigheden for kontorer er faldende, vurderes tom-
gangsrisikoen naturligt nok lavere, ligesom en lavere tomgang alt
andet lige skaber en forventning om et stigende markedslejeniveau.

Hertil kommer, at den stigende rente, som har kunnet registreres her
i foråret, i vidt omfang har afspejlet en forventning om en stigende
inflation.

En stigende inflation er naturligt nok dårligt nyt for investorer i fast
forrentede fordringer, men ikke nødvendigvis for ejendomsinvesto-
rer, som jo kompenseres for den stigende inflation ved indeksregule-
ringer af lejeindtægterne samt alt andet lige en mere positiv værdi-
udvikling.

Det faldende
“yield gap”
afspejler en la-
vere tom-
gangsrisiko og
en forventning
om en højere
inflation
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I de senere år har det meget lave renteniveau betydet, at virksomhe-
der har været tilbageholdende med at foretage såkaldte sale and
leaseback arrangementer. Renten på realkredit- og banklån har været
for billige i forhold til de afkast, som ejendomsinvestorerne har kræ-
vet.

Netop nu, hvor renten er steget, uden at det har påvirket startafkast-
kravet på fast ejendom, kan der imidlertid være god grund til at over-
veje, om ikke timingen for gennemførelse af sale and leaseback
arrangementer er optimal.

De gunstige markedsvilkår for gennemførelse af sale and leaseback
transaktioner understøttes yderligere af det beskedne udbud af og
den meget betydelige efterspørgsel efter ejendomme med lange
lejekontrakter.

På trods heraf er aktiviteten inden for sale and leaseback af fast ejen-
dom i Danmark fortsat overraskende beskeden – i modsætning til
f.eks. det svenske marked, hvor flere store virksomheder har udnyt-
tet den betydelige investorefterspørgsel efter fast ejendom med lan-
ge lejekontrakter til at gennemføre ganske store sale and leaseback
arrangementer på vilkår, som for de pågældende virksomheder må
bedømmes som særdeles attraktive.

Inden for detailhandelsejendomme er “yield gap” naturligt nok også
reduceret, og der er i dag ikke meget forskel på nettostartafkastet på
førsteklasses strøgejendomme, i dag omkring 4,25%, og den effekti-
ve rente på en 10-årig statsobligation.

Nettostartforrentningskrav på strøgejendomme og den lange rente

Kilde: Sadolin & Albæk

Gunstige
markedsvilkår
for gennem-
førelse af sale
and leaseback
arrangementer

Den højere
rente påvirker
K/S-markedet
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For de investorer, som arbejder med den højeste grad af lånefinans-
iering – herunder 10-mands kommanditselskaber – er det derfor i
stigende grad vanskeligt at etablere en finansiering, som kan servi-
cere renter og afdrag på lånefinansieringen.

Dette forhold er utvivlsomt en medvirkende årsag til, at de fleste
udbydere af 10-mands kommanditselskaber i dag investerer enten i
udlandet eller i danske ejendomme med mere sekundære beliggen-
heder.

I en lang periode op igennem 1990’erne og indtil år 2004 var det al-
mindeligt kendt i ejendomsmarkedet, at såfremt man ønskede at sæl-
ge en større ejendomsportefølje samlet, da måtte man være parat til
at yde en porteføljerabat, således at markedsprisen på porteføljen
ved samlet salg typisk var mellem 10 og 15% lavere end den samlede
markedspris for de ejendomme, som indgik i porteføljen.

Dette forhold gav sig tillige udslag i, at aktier i børsnoterede ejen-
domsselskaber typisk blev handlet til priser, som afspejlede en rabat
til “Net Asset Value” – som under forudsætning af, at ejendommene
værdiansættes til markedsværdi svarer til den bogførte egenkapital.

Dette betød ofte, at man ved at overtage, afnotere og likvidere børs-
noterede ejendomsselskaber efter individuelle salg af selskabets
ejendomme kunne realisere en gevinst – som det for eksempel skete
med EjendomsSelskabet Norden for nogle år siden.

Det begrænsede udbud af gode investeringsejendomme i forhold til
den kapital, som ønsker at eksponere sig i fast ejendom, betyder, at
der i dagens marked betales porteføljepræmier i stedet for det mod-
satte.

Investorer er således parate til at betale en merpris for en samlet
ejendomsportefølje i forhold til den samlede værdi af de individuelle
aktiver, som indgår i porteføljen.

Der er i Danmark ikke mange rendyrkede ejendomsinvesteringssel-
skaber på Fondsbørsen. De fleste noterede selskaber inden for ejen-
domsbranchen er enten rendyrkede developere eller selskaber med
en kombination af investerings- og udviklingsvirksomhed.

Efter at Nordicom i stigende omfang har kastet sig over udviklings-
virksomhed er det eneste store rendyrkede ejendomsselskab på
Københavns Fondsbørs ejendomsselskabet Jeudan.

Som det fremgår af nedenstående figur, afspejlede kursudviklingen
på Jeudans aktier i perioden fra 1997 til 2003 næsten eksakt netto-
værdien af selskabet, mens kursen i de seneste år tilsyneladende helt
har løsrevet sig fra de underliggende aktivers værdi.

Manglen på
gode investe-
ringsejendomme
har medført
øgede “porte-
føljepræmier”

Børsnoterede
ejendomsaktier
handles til en
kurs/indre
værdi på langt
over 1
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Udviklingen i aktiepris og indre værdi for Jeudan

Kilde: Københavns Fondsbørs og Jeudans årsregnskaber

Udviklingen kan naturligvis skyldes en fast overbevisning på aktie-
markedet om, at Jeudan i sit årsregnskab væsentligt undervurderer
værdien af selskabets ejendomme.

Sadolin & Albæk vurderer dog snarere, at udviklingen i selskabets
aktiekurs – ud over at afspejle markedets tillid til, at selskabets le-
delse har en god evne til både at finde de mest profitable investe-
ringsejendomme og til at drive og udvikle selskabets ejendomme på
optimal vis – viser, at investorer, som ønsker at eksponere sig i ejen-
domsmarkedet, i dag er parate til at betale en præmie for at kunne in-
vestere i en velstruktureret og veldrevet ejendomsportefølje.

Til gengæld er der næppe noget grund til at investere i børsnoterede
ejendomsaktier i en forventning om, at selskabet opkøbes og likvi-
deres, når aktieprisen væsentligt overstiger nettoværdien af selska-
bets ejendomme.

De store prisstigninger for investeringsejendomme i det seneste 2 år
har betydet, at omsætningen på markedet har været stigende. Mange
investorer har benyttet de gunstige markedsvilkår til at afhænde
ejendomme, som ikke har passet til deres aktuelle investeringsstra-
tegi, og en række investorer har naturligt nok også valgt at “tage ge-
vinsten hjem”.

På trods at, at mange institutionelle investorer i betydelig grad er
undereksponerede i fast ejendom, har købersiden igennem de sene-
ste år været domineret af mere kortsigtede investorer eller “tradere”.

Ejendomsmarke-
det er i stigende
grad præget af
investorer med
kort investe-
ringshorisont
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Selv om der utvivlsomt i et marked som det aktuelle er investorer,
som investerer i blind tillid til fortsatte prisstigninger, er dette dog
efter Sadolin & Albæks opfattelse heldigvis ikke normen.

Snarere er kortsigtede investorer i modsætning til traditionelle lang-
sigtede anlægsinvestorer ofte drevet af “add value”-strategier, dvs. at
investorerne går efter at tilføre ejendommen yderligere værdi i form
af opgradering, konvertering til andet formål, forbedring af udlej-
ningssituationen, genforhandlinger af lejekontrakter eller lignende.
Når værditilvæksten har fundet sted, vil den typiske “add value”-inve-
stor afhænde ejendommen til en mere passiv og langsigtet investor.

DE INTERNATIONALE EJENDOMSMARKEDER

Institutionelle investorer har i de senere år i stærkt stigende omfang
valgt at foretage ejendomsinvesteringer som indirekte investeringer
via ejendomsfonde og lignende instrumenter.

Tendensen registreres især, når investorerne ønsker at eksponere sig
i andre markeder end deres hjemmemarked eller i mere udviklings-
prægede eller risikofyldte investeringer. Her kan der via investeringer
i ejendomsfonde opnås både stordriftsfordele og en større risiko-
spredning for den enkelte investor.

INREV – den europæiske sammenslutning for investorer i unoterede
ejendomsfonde – skønner således, at der alene i 2005 blev placeret
mindst EUR 30-35 mia. egenkapital i sådanne fonde, hvilket giver de
pågældende fonde en yderligere opkøbskapacitet på op imod EUR 70
mia. Af denne kapital kom 40% fra pensionskasser og yderligere 20%
fra livsforsikringsselskaber.

En INREV undersøgelse blandt store europæiske ejendomsinvestorer i
foråret 2006 bekræfter samtidig, at ikke mindre end 90% af investo-
rerne planlægger at øge deres beholdning af investeringsejendomme,
og samtlige investorer planlægger at øge deres eksponering i ejen-
domsfonde.

Et ofte hørt argument for institutionelle investorer for at investere i
ejendomsfonde er, at de pågældende investorer har svært ved selv at
finde egnede investeringsobjekter.

I det omfang ejendomsfondene investerer i andre markeder eller i
andre segmenter af ejendomme end de, som investor selv ville gøre,
er det klart, at deltagelse i ejendomsfonde giver investor flere inve-
steringsmuligheder.

På den anden side må det ikke overses, at langt den overvejende del
af ejendomsfondene – i modsætning til mange institutionelle inve-
storer - lånefinansierer deres investeringer med henblik på at øge af-
kastet af egenkapitalen.

Fortsat betyde-
lig vækst i
indirekte
investeringer

Institutionelle
investeringer
via ejendoms-
fonde øger
investerings-
behovet



Ret beset betyder det forhold, at institutionelle investorer vælger at
investere via gearede ejendomsfonde derfor, at den samlede kapital,
der efterspørger investeringsejendomme, vil stige -  alt andet lige
med stigende ejendomspriser til følge.

Pensionskassers og forsikringsselskabers direkte ejendomsinveste-
ringer er oftest såkaldte “core”-investeringer, dvs. investeringer i
ejendomme med lav risiko, stabil drift og uden noget særligt udvik-
lingspotentiale.

Segmentfordeling af tilført kapital til ejendomsfonde i 2005

Kilde: INREV – European Association for Investors in Non-listed Real Estate Vehichles

Som det fremgår af ovennævnte figur, blev kun 40% af den kapital,
som i 2005 blev tilført ejendomsfonde, investeret i “core” fonde.
Andre 40% blev investeret i fonde med “value-added” strategi, dvs.
fonde, som gennem aktiv administration af mere risikofyldte ejen-
domsinvesteringer søger at optimere værdierne.

Endelig tilgik ca. 20% af midlerne opportunistiske fonde, som har en
aggressiv investeringsstrategi, ofte gående ud på at erhverve tomme
ejendomme eller grundarealer med henblik på egentlig ejendomsud-
viklingsvirksomhed.

Specielt for kontinentaleuropæiske institutionelle investorer, som
traditionelt har haft en mere konservativ risikoprofil inden for fast
ejendom end engelske og især amerikanske institutionelle investo-
rer, kan der således næppe herske tvivl om, at det øgede volumen af
indirekte investeringer inden for fast ejendom medfører en højere
risikoprofil – men forhåbentlig også et højere afkast samt en øget
diversifikation.

Ejendomsfonde
investerer ofte
med en højere
risikoprofil end
institutionelle
investorer
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For blot få år siden var nettostartafkastkravene på investeringsejen-
domme i de østeuropæiske hovedstæder markant højere end i de
modne og etablerede vesteuropæiske markeder.

Inden for de senere år, i takt med mere stabile økonomier og lavere
renteniveauer i en række østeuropæiske lande og ikke mindst som
følge af beslutningen om at optage disse lande som medlemmer af
EU, er investorernes startafkastkrav imidlertid faldet væsentligt.

Som det fremgår af nedenstående figur, ligger afkastkravene for før-
steklasses, fuldt udlejede kontorejendomme i Budapest, Prag og War-
szawa nu mellem 6,25 og 6,50%, kun godt 1 procentpoint højere end
det gennemsnitlige niveau i de vesteuropæiske hovedstæder – på ni-
veau med et etableret marked som Bruxelles, og ikke meget over de
niveauer, som registreres i større tyske byer.

Startafkastkrav for førsteklasses kontorejendomme

Kilde: Sadolin & Albæk / ONCOR International

Udviklingen har tilskyndet mere risikovillige investorer til at kigge
længere mod øst mod markeder som Rusland, Ukraine og ikke
mindst Tyrkiet, hvor nettostartafkastene på investeringsejendomme
er langt højere.

Af nedenstående figur fremgår således, at nettostartafkastet for
førsteklasses kontorejendomme i Moskva og Kiev er på knap 12%,
mens niveauet i Istanbul er omkring 16%.

Startafkast-
niveauerne i de
nye EU-lande
konvergerer
mod vesteuro-
pæisk niveau
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Startafkastkrav for førsteklasses kontorejendomme

Kilde: Sadolin & Albæk / ONCOR International

Det skal dog ikke overses, at der i disse nye markeder ud over et hø-
jere renteniveau og mere ustabile valutaforhold fortsat er en ikke
ubetydelig politisk risiko forbundet med investeringer i de pågæl-
dende markeder.

Sadolin & Albæk•ONCOR International
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