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EJENDOMSINVESTERINGSMARKEDET

Erhvervsejendomsmarkedet i hovedstadsområdet var i 2007 præget
af en lav tomgang og pæne lejestigninger. Det gjaldt ikke mindst på
kontorområdet, hvor den fortsat stigende beskæftigelse medførte en
konstant høj efterspørgsel efter kontorarealer. Med et nybyggeri på
et relativt lavt niveau og en lav tomgang betød det stigende lejepri-
ser, ikke mindst i de centrale byområder.

Stigende lejepriser vil ved et uændret startafkastkrav naturligvis
medføre værdistigninger på investeringsejendomme.

Ikke desto mindre viser Sadolin & Albæks prisindeks, at priserne på
erhvervsejendomme kun steg svagt i 2007.

Sadolin & Albæks prisindeks for erhvervsejendomme (index 100 = 3. kv. 1984)

Kilde: Sadolin & Albæk

Prisindekset beregnes alene på helårsbasis. Det er imidlertid Sadolin
& Albæks vurdering, at mens priserne på investeringsejendomme
steg pænt i 1. halvår 2007, stagnerede eller faldt priserne svagt i 2.
halvår, i takt med, at effekterne af “sub-prime”-krisen kunne registre-
res i den finansielle sektor med faldende udlånsvillighed og krav om
stigende rentemarginaler.

Bortset fra 2003, hvor priserne på erhvervsejendomme i hovedstads-
området faldt svagt, var prisudviklingen i 2007 den svageste, som er
registreret i de seneste 10 år.
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Totalafkastet
på erhvervs-
ejendoms-
investeringer i
2007 var 8,9%

Årlige prisstigninger i % for erhvervsejendomme i hovedstadsområdet

Kilde: Sadolin & Albæk

En betydelig del af afkastet på en erhvervsejendomsinvestering ska-
bes selvsagt af det løbende driftsoverskud fra udlejning af ejendom-
men.

Når dette løbende afkast, som i 2007 var på gennemsnitligt 5,0% af
ejendommens markedsværdi primo 2007, lægges sammen med vær-
distigningen, kunne der konstateres et totalafkast af erhvervsejen-
domsinvesteringer på 8,9%, hvilket må betegnes som et absolut
respektabelt niveau.

Udvikling i totalafkast for erhvervsejendomme i hovedstadsområdet

Kilde: Sadolin & Albæk
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Den krise, som notorisk er til stede på det danske boligmarked, har
således ikke for alvor bredt sig til erhvervsmarkedet. Det er således
ganske tankevækkende at notere, at det betydelige overudbud af
boliger og det heraf følgende prisfald har haft sin rod i et overdrevet
spekulationsbyggeri – det samme fænomen, som i begyndelsen af
1990’erne sendte erhvervsejendomsmarkedet i knæ.

Totalafkastet på aktieinvesteringer, defineret som MSCI Denmark
Gross Total Return Index, var i 2007 13,8% - hvis man medregnede
januar 2008, ville afkastet have været noget mindre imponerende –
mens totalafkastet på obligationsmarkedet, defineret ved Nordea
Benchmark 7-10-årige obligationer, var så lavt som 0,2%.

Totalafkast, aktier, obligationer og fast ejendom

Kilde: Sadolin & Albæk

Som det fremgår af ovenstående figur, synes totalafkastet ved inve-
stering i erhvervsejendomme i Storkøbenhavn også over en periode
at ligge lavere end afkastet på aktiemarkedet, men højere end afka-
stene på obligationsmarkedet.

Det er ikke ukendt, at der med de langsigtede høje gennemsnitsaf-
kast på aktiemarkedet følger en høj risiko. Der er tilsyneladende i
perioder investorer, som vælger at negligere denne kendsgerning.
Sådanne investorer får så med passende mellemrum – som i de sene-
ste måneder – anskuelighedsundervisning i risiciene på aktiemarke-
det.

Det er imidlertid interessant at konstatere, at såfremt afkast og risi-
ko (defineret som standardafvigelsen af afkastet) for aktier, obliga-
tioner og erhvervsejendomsinvesteringer i Storkøbenhavn sammen-
lignes, synes fast ejendom at have en ganske attraktiv relation mel-
lem afkast og risiko.
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Afkast og risiko for aktier, obligationer og erhvervsejendomme (1989-2007)

Kilde: Sadolin & Albæk

I urolige tider, hvor “cash is king”, og hvor risikoaversionen er kraf-
tigt stigende, kan der således være god grund til at erindre, at inve-
stering i erhvervsejendomme i Storkøbenhavn på meget langt sigt
ikke bare har haft et afkast, som er bedre end de afkast, som kan
opnås på obligationsmarkedet, men også, at risikoen ved ejendoms-
investeringer rent faktisk både absolut og i forhold til afkastet fore-
kommer lav.

Nøjagtigt som de finansielle markeder er ejendomsinvesteringsmar-
kedet primo 2008 præget af overordentlig stor nervøsitet og usik-
kerhed.

Både danske og udenlandske banker er blevet betydeligt mere restrik-
tive ved finansiering af fast ejendom, og der er efterhånden en gan-
ske bred kreds af investorer, som i disse kreditstramme tider er af-
skåret fra at foretage større nyinvesteringer.

Det har betydet, at der i visse segmenter af markedet, herunder spe-
cielt ejendomme af sekundær kvalitet og beliggenhed, eller ejendom-
me, som af andre årsager investeringsmæssigt anses for risikofyldte,
har kunnet registreres et stigende startafkastkrav.

For de segmenter i markedet, som tiltrækker interesse fra institution-
elle investorer og de store velkonsoliderede ejendomsselskaber, lig-
ger afkastkravene nogenlunde stabilt og omsætningen er rimeligt
god.

Uden for disse segmenter registreres en faldende omsætning og
svagt faldende priser. Dette skyldes efter Sadolin & Albæks opfat-
telse flere forhold:
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For det første er en række af de mere spekulative aktører, som i de
senere år har været ganske aggressive investorer, nu af finansielle
årsager afskåret fra at investere yderligere – og der er i markedet en
vis forventning om, at der er investorer, som i 2008 kan blive tvunget
til dramatisk at reducere deres balance og deres eksponering mod
ejendomsmarkedet.

For det andet vil en forventning om en vis afdæmpning i den økono-
miske udvikling medføre, at tomgangen ikke kan forventes at falde
yderligere – for ejendomme af mere sekundær kvalitet og beliggen-
hed vil tomgangen måske endog begynde at stige.

De årlige pensionsindbetalinger i Danmark har nu passeret DKK 100
mia., og den samlede pensionsformue nærmer sig DKK 2.500 mia.

Udviklingen i pensionsindbetalinger i Danmark (DKK mio.)

Kilde: Skat

Denne stigning i den langsigtede opsparing vil sikre, at de instituti-
onelle investorers efterspørgsel efter investeringsejendomme også
på sigt vil være god, og der vil næppe i overskuelig fremtid kunne
forudses et udbud af investeringsejendomme, som ikke vil kunne
opsuges af den underliggende investorefterspørgsel.

Hertil kommer, at der i de senere år er blevet skabt og realiseret bety-
delige kapitalgevinster blandt private ejendomsinvestorer og virk-
somhedsejere.

En række af disse investorer er efter Sadolin & Albæks erfaring inter-
esserede i igen at eksponere sig i fast ejendom i Danmark – de syn-
tes blot priserne var kommet for højt op for hurtigt – og nu venter og
håber de på en gedigen ejendomskrise, som kan skabe grundlag for
at træde ind på markedet på et attraktivt niveau.
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I disse vanskelige tider er det svært at spå om, hvorvidt usikkerhe-
den på ejendomsinvesteringsmarkedet kan brede sig i et omfang,
som medfører tvangsrealisationer og (dramatisk) faldende priser.
Meget afhænger af den finansielle sektors vilje og evne til at bistå de
kunder, som kommer i likviditetsproblemer.

Der er næppe tvivl om, at den udvikling i renten, som har kunnet
registreres de seneste måneder, vil have en stabiliserende effekt på
ejendomsinvesteringsmarkedet

“Yield gap” – forskellen mellem den 10-årige statsobligationsrente og
startforrentningen for førsteklasses kontorejendomme (i %-point)

Kilde: Sadolin & Albæk

Som det fremgår af ovenstående figur, betød rentestigningen i første
halvår 2007, at “yield gap”, dvs. det direkte merafkast på en første-
klasses kontorejendom i forhold til den effektive rente på en 10-årig
statsobligation – næsten blev elimineret. Siden da er renten igen
faldet, og med næsten uændrede startafkastkrav på fast ejendom er
det direkte merafkast ved en førsteklasses kontorinvesteringsejen-
dom nu igen ca. 0,8 procentpoint (80 bp).

Finansieringsrenten, hvad enten den er baseret på en kort eller lang
rentebinding, har ikke fulgt statsobligationsrenten. Prisen på risiko
er steget, og spændet med renten på statsobligationer på den ene
side og interbank- og realkreditobligationsmarkedet på den anden
side er derfor også steget. Det samme er typisk bankernes margi-
naler.

Den lavere rente har derfor ikke nødvendigvis påvirket finansierings-
omkostningerne ved fast ejendom. Men det er imidlertid åbenbart, at
fører en fortsættelse af kreditkrisen og risikoen for en recession i
USA til et yderligere fald i renteniveauet, kan det have en stabilise-
rende effekt på priserne på danske erhvervsejendomme.
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UDLEJNINGSMARKEDET FOR KONTORER

En stigende beskæftigelse igennem de senere år har medført et bety-
deligt nettooptag af kontorer. Antallet af tomme kontorarealer har
derfor igennem de senere år været lavt.

Udviklingen i tomgangsprocenten for kontorer

Kilde: Oline-Lokalebørs Statistikken

Mens de nyeste tomgangsstatistikker viser et fortsat meget begræn-
set udbud af ledige kontorarealer i Københavns kommune, svarende
til ca. 2,8% af kontormassen, har tomgangen i hovedstadsområdet i
de senere måneder været svagt stigende til nu ca. 4,5%. Set i et inter-
nationalt perspektiv må denne tomgang dog fortsat betegnes som
beskeden.

Der kan imidlertid næppe herske tvivl om, at det stigende nybyggeri
af kontorer, som er registreret ikke mindst i Ørestad og havneområ-
derne, medfører en svagt stigende tomgang i de betydende decentra-
le kontorområder i hovedstadsområdet, og denne tendens kan meget
vel vise sig at fortsætte i de kommende måneder.

Som det fremgår af nedenstående figur, var nettooptaget i 2007 af
kontorer i hovedstadsområdet ca. 150.000 m2, et væsentligt lavere
tal end i årene 2005 og 2006, hvor der pr. år blev nyudlejet mere end
netto 250.000 m2 kontorer i hovedstadsområdet.

Samtidig har nybyggeriet de seneste 5 år ligget på et nogenlunde
konstant niveau mellem 100.000 og 150.000 m2.
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Nybyggeri og nettooptag i m2 af kontorer i hovedstadsområdet

Kilde: Oline–Lokalebørs Statistikken og Sadolin & Albæk

For 2008 forventes et fortsat fald i nettooptaget af kontorer, i takt
med en svagere udvikling i den økonomiske aktivitet og en afdæm-
pet beskæftigelsesudvikling. Da nybyggeriet forventes at ligge på et
stabilt eller svagt stigende niveau, må det forventes, at tomgangen i
2008 og måske især 2009 vil vise en svagt stigende tendens.

Mange betydende internationale kontormarkeder er præget af en
meget stor koncentration af virksomheder inden for en enkelt eller få
sektorer. Markeder som London City og Frankfurt er i høj grad domi-
neret af virksomheder inden for den finansielle sektor, München har
en meget stor forankring inden for især informationsteknologi, og et
marked som Bruxelles er naturligt nok nært forbundet med udvik-
lingen i EU.

Der er således ikke tvivl om, at de stærkt stigende lejepriser gennem
de senere år på kontormarkedet i London City i betydelig grad er
drevet af udviklingen i den finansielle sektor – og i disse måneder
registreres da også en markant stigning i tomgangen i London City, i
takt med at virksomheder i den finansielle sektor indskrænker deres
aktiviteter.

I forhold hertil vil det være en stabiliserende faktor på kontormar-
kedet i hovedstadsområdet, at regionens erhvervsliv er bredt diversi-
ficeret inden for en lang række sektorer, herunder også sektorer, hvis
aktiviteter ikke er særligt konjunkturfølsomme, såsom medicinal-
sektoren og bioteknologi.
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København har altid været kendetegnet ved kontorlejepriser, som i
international sammenhæng er relativt lave, og som selv i perioder
med lav tomgang har vist en bemærkelsesværdig stabilitet.

Kontorlejepriser i København (DKK pr. m2 pr. år, ekskl. skatter og drift)

Kilde: Sadolin & Albæk

For toplejepriserne, som registreres for moderne kontorer på havne-
fronten og enkelte steder i City, er der set en stigning på ca. 10%
inden for de seneste 2 år.

Til gengæld har der for kontorlokaler i City af mere sekundær kvalitet
kunnet registreres en ganske betydelig stigning i lejepriserne på op
mod 25% inden for de seneste 2 år.

På kort sigt kan yderligere stigninger i lejepriserne ikke udelukkes.
Med en tomgang så lav som 2,8% i Københavns kommune er der et
meget begrænset udvalg af ledige lokaler for virksomheder, der øn-
sker at bo i City. Pr. 1. januar 2008 var i Københavns kommune såle-
des registreret i alt 18 ledige kontorlejemål med et areal på mere end
2.000 m2, og kun 3 lejemål større end 5.000 m2.

På sigt er det dog Sadolin & Albæks vurdering, at tomgangen vil stige
svagt og lejepriserne vil stabilisere sig. En svagere økonomisk vækst
i 2008 og 2009 vil betyde en svagere beskæftigelsesudvikling. Dette
vil igen føre til en afdæmpning af kontorefterspørgslen.

Hertil kommer, at der i de seneste 6 måneder er sat flere nye kontor-
projekter i produktion, senest Copenhagen Towers i Ørestad. Selv om
disse projekter utvivlsomt isoleret set vil opleve en pæn lejerinter-
esse, vil det stigende udbud af moderne kontorlokaler i sig selv have
en stabiliserende effekt på lejepriserne.
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BESKATNINGEN AF FAST EJENDOM

Det har i årevis været en erklæret politik fra regeringens side, at det
samlede skattetryk i Danmark ikke måtte stige.

På trods heraf er beskatningen af fast ejendom øget markant i de
senere år. Især har de meget kraftigt stigende offentlige vurderinger
betydet en stigende ejendomsbeskatning.

De offentlige vurderinger, som danner grundlag for beskatningen af
både grundværdi (grundskyld) og bygningsværdi (dækningsafgift for
erhvervsejendomme) er i dag således i mange tilfælde over handels-
værdien.

Denne stigende beskatning rammer ikke mindst erhvervslivet, idet
erhvervsejendomme, anvendt til kontor, produktion, lager og butiks-
formål, er omfattet af reglerne om dækningsafgift.

I de fleste lejekontrakter er fastlagt, at lejerne betaler en forholds-
mæssig andel af skatter og afgifter. En forøgelse af ejendomsbeskat-
ningen betyder derfor oftest en direkte meromkostning for den virk-
somhed, som lejer den pågældende ejendom.

Retten til at påklage en for høj vurdering tilkommer derimod ejen-
dommens ejer, og den virksomhed, som bor til leje, er derfor i prak-
sis uden mulighed for at reagere mod en måske urimelig skattestig-
ning, som er en direkte omkostning for den pågældende virksomhed.

Den offentlige vurdering skal principielt afspejle en forsigtigt ansat
handelsværdi af en ejendom.

Det betyder, at en ejendom af høj bygningsmæssig og teknisk kvali-
tet alt andet lige har en højere offentlig vurdering og beskattes hård-
ere end en ejendom af mere sekundær bygningsmæssig og teknisk
kvalitet.

En sådan beskatning motiverer ikke ejeren til at investere i
forbedringer, herunder i energibesparende tiltag. Alt andet lige vil
sådanne investeringer øge den offentlige vurdering og dermed
beskatningen.

Internationalt registreres blandt professionelle ejendomsinvestorer
en stigende bevidsthed om, at energieffektive ejendomme på sigt vil
være mere attraktive for brugere og dermed for investorer.

Energieffektiviteten af en investeringsejendom tillægges derfor af
professionelle ejendomsinvestorer en stigende betydning ved inve-
steringsbeslutningen.
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På mange områder er skattesystemet igennem de senere år omlagt
således, at der gives incitamenter for at investere i energieffektivitet
og energibesparelser.

Det er beskæmmende at konstatere, at ejendomsbeskatningen i de
senere år er steget væsentligt til skade for danske virksomheders
konkurrencekraft, og at beskatningen som følge af stor uensartethed
i de offentlige vurderinger i stigende grad forekommer ganske
vilkårlig.

Hertil kommer, at beskatningen af fast ejendom isoleret set ikke
motiverer til investeringer i energieffektivitet – tværtimod straffes
ejendomsejere, som investerer i forbedringer, alt andet lige med
stigende ejendomsskatter.

Der er god grund til at opfordre til, at det for nyligt nedsatte udvalg,
som skal komme med forslag til omlægninger i det danske skatte-
system, ser nærmere på urimeligheder og uhensigtsmæssigheder i
beskatningen af erhvervsejendomme.

DE INTERNATIONALE EJENDOMSMARKEDER

I 4. kvartal 2007 faldt investeringsaktiviteten på de globale ejen-
domsinvesteringsmarkeder ganske dramatisk.

Et dårligt fungerende interbank-marked og et veritabelt sammenbrud
på markedet for Asset-backed Commercial Papers betød, at specielt
store ejendomstransaktioner ikke kunne finansieres, og en lang
række større transaktioner kunne som følge af manglende finansie-
ringsmuligheder ikke gennemføres.

Der er grund til at håbe, at situationen på finansmarkederne er på vej
mod mere normale tilstande.

Til gengæld betyder en stigende frygt for recession i USA og en sva-
gere økonomisk udvikling i resten af verden, at ejendomsinvestorer
generelt er blevet mindre risikovillige. Investeringsbeslutningerne er
præget af, at troen på et fortsat stærkt udlejningsmarked og stigende
lejepriser er forsvundet, specielt i USA og England.

Især er ejendomsinvesteringsmarkedet i London blevet negativt på-
virket i det seneste måneder.

Kontormarkedet i London er i høj grad drevet af lejeefterspørgslen fra
den finansielle sektor. En god beskæftigelsesudvikling i denne sek-
tor giver således grobund for lejestigninger – og forventning om leje-
stigninger betyder, at investorerne accepterer startafkast ved inve-
steringsejendomme, som er lave i forhold til den sikre rente.

Investerings-
markederne for
industri- og lo-
gistikejendom-
me

Stærkt stigen-
de startafkast-
krav på ejen-
domsmarkedet
i England



Derfor er London-markedet, specielt markederne City og Docklands,
ganske hårdt ramt af de ændrede forhold på finansmarkederne. For-
ventninger om lejestigninger er afløst af frygt for stigende tomgang,
og investorernes nettostartafkastkrav er som følge heraf steget mel-
lem 50 og 75 bp, svarende til et prisfald på omkring 15%.

Tendensen til stigende afkastkrav genfindes i mange andre europæ-
iske markeder, om end ikke i samme omfang som London. Selv om
en svagere økonomisk udvikling utvivlsomt vil have en negativ effekt
på erhvervsejendomsmarkederne generelt, er beskæftigelsesudsig-
terne i Europa fortsat ganske gode, og der er således ikke basis for
en forventning om stærkt stigende tomgang og stagnerende eller
faldende lejepriser.

Der synes aktuelt ikke at være basis for en forventning om et rente-
fald i Europa, som modsvarer januars drastiske amerikanske rente-
nedsættelse. Hertil er inflationsfrygten fortsat for fremherskende.

Hvis på den anden side de kommende måneder viser en markant sva-
gere vækst i de europæiske økonomier, påvirket af en svagere øko-
nomisk udvikling i USA og en faldende dollarkurs, er det sandsynligt,
at også den europæiske rente vil vise en faldende tendens, et for-
hold, som alt andet lige vil understøtte priserne for erhvervsejendom-
me.

Kontormarkederne i de nordiske lande har i de senere år udviklet sig
gunstigt med lav tomgang og stigende lejepriser.

Tomgangen for kontorer i de nordiske hovedstæder

Kilde: Sadolin & Albæk•ONCOR International

Som det fremgår af ovenstående figur, er tomgangen for kontorer i
København og Oslo under 5%, mens den ligger på et noget højere
niveau i Helsinki og Stockholm.
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Generelt er tomgangen i de centrale bydele endog noget lavere, i
København ca. 2,8%, og i Oslo så lav som 1,1%.

Især i Oslo har den lave tomgang medført en meget kraftig stigning i
lejepriserne.

Udviklingen i toplejen for kontorer (EUR pr. m2 pr. år)

Kilde: Sadolin & Albæk•ONCOR International

Mens toplejepriserne for kontorer fra 2006 til 2007 i Helsinki, Køben-
havn og Stockholm steg mellem 5% og 10%, var markedslejestigning-
erne i Oslo på omkring 50%.

Det er selvklart, at en så dramatisk stigning i lejepriserne må være et
udtryk for en kombination af en høj lejeefterspørgsel og et helt
ekstraordinært lavt udbud af førsteklasses kontorlokaler i det cen-
trale Oslo.

En sådan situation vil alt andet lige motivere en stigning i nybygge-
riet. Hertil kommer, at både den norske økonomi generelt og beskæf-
tigelsen i særdeleshed antagelig vil udvikle sig noget svagere i 2008
og 2009, og der er således er god grund til at forvente, at der i de
kommende år vil kunne registreres et pænt fald i toplejeprisen i Oslo.

For de nordiske hovedstæder Helsinki, København, Oslo og Stockholm
ligger første års nettoafkast ved investering i moderne, fuldt udlejede
kontorejendomme i de centrale byområder i underkanten af 5%.

Afkastkravene er generelt steget en smule fra 2006 til 2007. Det skyldes
dels en stigning i renteniveauet, dels at der ikke i det kommende år
kan forventes tilnærmelsesvis samme stigninger i lejepriserne som i
den første del af 2007.

Nettostartafka-
stet på første-
klasses kontor-
ejendomme lig-
ger stabilt lige
under 5%
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Endelig har “sub-prime”-krisens effekter – en mindsket udlånsvillig-
hed og stigende rentemarginaler - også kunnet registreres på investe-
ringsmarkedet.

Nettostartforrentning på førsteklasses, fuldt udlejede kontorejendomme

Kilde: Sadolin & Albæk•ONCOR International

Sadolin & Albæk•ONCOR International
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MARKEDSBAROMETER

Ændring

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 1.650    1.650    1.650    1.650    1.650    1.650    1.650    1.700    1.700    1.700    1.750    1.750    1.800    1.800    1.850     2,8%

Sekundær 950       950       950       900       900       925       950       975       975       1.050    1.150    1.200    1.200    1.200    1.250     4,2%

Århus Primær 1.000    1.000    1.000    1.000    1.000    1.000    1.025    1.050    1.050    1.050    1.100    1.300    1.400    1.450    1.450     0,0%

Sekundær 675       675       675       675       675       700       700       725       725       750       775       800       825       825       850        3,0%

Trekantområdet Primær 800       800       800       800       800       825       850       875       875       900       950       1.000    1.000    1.000    1.000     0,0%

Sekundær 450       450       450       450       450       450       475       475       475       500       525       550       575       600       600        0,0%

Startforrentning - %-point -

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

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

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

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

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

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

Tomgang - %-point -

4,8nvahnebøkrotS         8,7        7,7        7,7        7,8        7,1        6,1        5,6        4,7        4,5        3,8        4,2        4,1        4,3        4,5         0,20

6,7* tmA suhrÅ         7,4        6,7        6,2        6,8        5,7        5,5        5,5        4,1        4,4        4,3        4,1        4,5        4,5        4,9         0,40

1,5tedårmotnakerT         6,1        5,0        5,5        5,2        4,8        4,7        4,3        4,4        4,0        4,1        4,1        4,3        5,1        5,2         0,10

Ændring

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  19.000  19.000  19.000   0,0%

Høj 14.000  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000  14.000   0,0%

Lav 6.000    6.000    6.000    6.000    6.000    6.500    6.800    7.000    7.000    7.000    7.000    7.250    7.500    7.500    8.000     6,7%

Århus Top 3.700    3.750    3.750    3.800    3.800    4.000    4.200    4.300    4.300    4.500    4.600    4.700    4.800    4.800    5.000     4,2%

Høj 2.050    2.050    2.050    2.100    2.100    2.200    2.300    2.400    2.400    2.500    2.500    2.600    2.700    2.700    2.800     3,7%

Trekantområdet Top 2.200    2.200    2.200    2.200    2.200    2.300    2.400    2.500    2.500    2.600    2.700    2.800    3.000    3.000    3.000     0,0%

Høj 1.150    1.200    1.200    1.200    1.200    1.250    1.300    1.300    1.300    1.300    1.350    1.400    1.400    1.400    1.400     0,0%

Startforrentning - %-point -

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

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

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

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

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

Sekundær 8,00      8,00      7,50      7,50      7,50      7,25      6,50      6,25      5,75      5,75      5,50      5,50      5,50      5,50      5,50       0,00

Tomgang - %-point -

8,1nvahnebøkrotS         2,0        1,2        1,3        1,3        1,2        1,2        1,3        1,4        1,1        1,1        1,2        1,2        1,2        1,9         0,70
7,2* tmA suhrÅ         2,2        2,0        2,0        2,3        2,5        2,5        2,5        2,2        2,2        2,1        2,0        1,8        2,0        2,5         0,50
1,4tedårmotnakerT         3,4        2,8        2,9        3,2        3,3        3,5        2,8        2,2        2,3        2,3        2,9        2,4        3,7        5,5         1,80

Ændring

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       500       500       500       500       500       500       500       525       550       575       575       575       575        0,0%

Sekundær 350       350       350       325       325       325       350       350       350       375       400       425       425       425       425        0,0%

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

Sekundær 300       300       300       300       300       300       300       300       300       300       300       325       325       325       325        0,0%

Trekantområdet Primær 400       400       400       400       400       425       425       425       425       425       450       450       450       450       450        0,0%

Sekundær 250       250       250       250       250       250       250       250       250       250       275       300       300       300       300        0,0%

Startforrentning** - %-point -

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

Kort 9,00      9,00      9,00      9,00      8,50      7,75      7,25      7,00      7,00      6,75      6,50      6,50      6,50      6,50      6,50       0,00

Århus Lang 8,00      8,00      8,25      8,00      7,25      6,75      6,00      6,00      6,00      5,75      5,75      5,75      5,75      5,75      5,75       0,00

Kort 9,50      9,50      9,50      9,50      9,00      8,50      7,75      7,50      7,00      6,75      6,50      6,50      6,50      6,50      6,50       0,00

Trekantområdet Lang 8,00      8,25      8,00      7,50      7,25      6,75      6,00      6,00      6,00      5,75      5,75      5,75      5,75      5,75      6,00       0,25

Kort 9,50      9,50      9,50      9,25      9,25      8,50      7,75      7,50      7,25      7,00      6,75      6,75      6,75      6,75      7,00       0,25

Tomgang - %-point -

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

7,2* tmA suhrÅ         2,3        2,0        2,3        2,0        2,1        1,9        1,7        1,7        1,7        1,7        1,5        1,4        1,6        1,4         -0,20

1,2tedårmotnakerT         1,9        1,8        1,9        1,7        1,8        1,9        2,1        1,8        1,8        1,5        1,5        1,5        1,7        1,3         -0,40

* Nu administrativt del af Region Midtjylland

** Lang og kort henviser til kontraktens længde
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O N C O R   I N T E R N A T I O N A L

Sadolin & Albæk A/S

Nikolaj Plads 26  

DK-1067 København K  

Tel: +45 70 11 66 55  

Fax: +45 33 32 72 96

Store Torv 7, 2

DK-8000 Århus C

Tel: +45 70 11 66 55

Fax: +45 86 20 60 19

E-mail: sa@sa-oncor.dk

Web: www.sadolin-albaek.dk

CVR nr. 10 53 56 75

� Rådgivning vedrørende projekt- og by-
udvikling.

� Analyser af erhvervsejendomsmarkedet.

Ved en strategisk alliance med de førende
skandinaviske rådgivningsvirksomheder
inden for fast ejendom, NewSec, Stock-
holm, og DnB NOR Næringsmegling, Oslo,
er Sadolin & Albæk i stand til at bistå
skandinaviske og internationale virksom-
heder med rådgivning og formidling af
fast ejendom i hele Skandinavien. Lige-
ledes holder Sadolin & Albæk som akkre-
diterede Chartered Surveyors og medlem
af RICS sig ajour med de nyeste interna-
tionale vurderingsstandarder og regnskabs-
praksis.

Sadolin & Albæk er medlem af den inter-
nationale samarbejdsorganisation ONCOR
International, som er en sammenslutning
af højt professionelle virksomheder inden
for formidling og rådgivning vedrørende
erhvervsejendomme.

Sadolin & Albæk er i dag gennem ONCOR
International repræsenteret via samarbejds-
partnere i mere end 200 markeder i USA,
Canada, Europa, Asien, Sydafrika og Latin-
amerika.

I 40 år har Sadolin & Albæk været markeds-
leder inden for formidling og rådgivning
vedrørende erhvervs- og investeringsejen-
domme: 

� Formidling af erhvervs- og investerings-
ejendomme, herunder kontorejendomme,
butiksejendomme og -centre, større indu-
stri- og distributionsejendomme, boligud-
lejningsejendomme, hoteller samt ejen-
domsselskaber.

� Investeringsstrategisk rådgivning og porte-
føljeanalyse samt asset management.

� Rådgivning knyttet til obligationsudstedelse
med ejendomme som sikkerhed samt fon-
des og investeringsselskabers emission af
aktier eller andre kapitalandele.

� Formidling af større erhvervslejemål, her-
under rådgivning af lejere vedrørende loka-
lisering, identifikation af lejemål samt for-
handlinger med ejere, developere og myn-
digheder (tenant representation).

� Rådgivning vedrørende virksomheders
arealanvendelse og eksponering i fast ejen-
dom, herunder projektfinansiering og sale
& leaseback.

� Ejendoms- og porteføljevurderinger.




