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Kontormarkedet i Storkebenhavn

I de seneste 6 ar har ledighedsprocenten pa kontormarkedet i
hovedstadsomradet vaeret konstant faldende og udger nu kun
godt 2% af den samlede bestand.

Den lave tomgang har betydet, at flere og flere virksomheder
ikke i den eksisterende bestand har kunnet finde egnede loka-
ler. Kontraheringen af nybyggeri er derfor steget, og der er ale-
ne i den forlabne del af 2000 indgaet aftaler eller truffet be-
slutninger vedrgrende nybygninger af kontorer med et samlet
bruttoetageareal pa omkring 100.000 m®.

I alt er der i hovedstadsomradet i gjeblikket omkring 275.000
m’ kontorareal under opfarelse eller planlagt med byggestart i
indeveerende ar. Og heri er hverken indregnet nybyggeri til Intel
pa op til 40.000 m’ eller Danmarks Radios kommende byggeri i
@restad.

Beliggenhedsfordeling, igangvaerende kontorbyggeri
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Som det fremgar af ovennaevnte figur, er den overvejende del af
det igangveerende byggeri beliggende i de attraktive omrader
omkring Nordhavnen og Kalkbrenderihavnen samt i Lyng-
by/Hellerup nord for city, samt i aksen mellem city og Kastrup
Lufthavn.

Den stigende byggeaktivitet har allerede betydet en beskeden
stigning i tomgangen. Og antallet af igangverende og beslutte-
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de nybyggerier betyder endvidere, at der inden for de neaste 18-
24 maneder lediggoares samlede kontorarealer i det centrale
Kebenhavn pa over 100.000 m®, overvejende i omradet omkring
Radhuspladsen og Vesterport Station.

Den aktuelle eftersporgsel efter kontorarealer vil efter Sadolin &
Albaeks opfattelse betyde, at ogsa disse ganske velbeliggende
arealer vil blive absorberet relativt hurtigt. PA den anden side
ma det vurderes, at visse af de lediggjorte arealer vil fa vanske-
ligt ved at tiltraekke et hgjt lejeniveau, medmindre ejer er parat
til at foretage ganske store investeringer.

Hvor det for bare fa ar siden var undtagelsen, at der selv ved
nybyggerier blev installeret ventilation med kaling, er dette i
dag et krav fra flere og flere lejere. Dette krav vil ogsa smitte af
pa den eksisterende bestand, og betydelige investeringer i en
teknisk opgradering af mange lediggjorte ejendomme vil veere
ngdvendige.

Samtidig tyder lejepriserne for det igangvarende nybyggeri pa,
at kontormarkedet i stigende grad accepterer et lejeniveau i

nerheden af toplejeniveauet for kontorer, som fortsat ikke har
passeret kr. 1.700 pr. m* ekskl. driftsomkostninger og skatter.

Lejepriser pa igangvarende kontorbyggeri, ekskl. skatter mv.
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For blot 2-3 ar siden blev omkring 5% af nybyggeriet kontrahe-
ret til lejepriser i neerheden af toplejen. For de igangveerende
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byggerier udger denne andel nu omkring 33%, om end det sam-
tidig skal bemarkes, at et peent volumen af nybyggerierne fort-
sat kontraheres til lejepriser pa under kr. 1.100 pr. m°.

Eftersporgslen efter nybyggede kontorer drives fortsat i hgj
grad af de hajteknologiske sektorer, IT og telekommunikation,
der tegner sig for over 1/3 af nybyggeriet. Men nybyggeriet er i
ogvrigt ganske bredt fordelt pa de forskellige sektorer, herunder
de liberale erhverv, den finansielle sektor, organisationer, me-
dicinalvirksomheder og gruppen af gvrige virksomheder, der
primeert omfatter hovedkontorbyggerier for produktions-, han-
dels- og servicevirksomheder.

Brugernes branchefordeling, igangvaerende kontorbyggerier
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Som det fremgar af ovenstdende figur, registreres der i gjeblik-
ket et vist spekulativt nybyggeri, der dog fortsat kun udger
omkring 7% af det samlede nybyggeri.

Som forudset af Sadolin & Albak i vort NewsLetter juni 2000
har udviklingen i @restad City varet forsinket af den ganske
langvarige planprocedure vedrgrende byggeriet af "Fields”-
butikscentret. Nu er plangrundlaget for centret imidlertid pa
plads og byggestart umiddelbart forestaende.

Byggeriet af Ferrings nye hovedkontor er godt i gang og vil i

april naeste ar na de 20 etager. Hertil kommer, at den meget

betydende norske institutionelle investor, KLP Eiendom, har

erhvervet et grundareal og planleegger nybyggeri af kontorer
med et potentielt etageareal pa 100.000 m’.
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Der er efter Sadolin & Albaeks opfattelse derfor grund til at tro,
at der ud over den hastige udvikling i Universitetsomradet i
@restads nordlige del — med Universitetet, IT-hagjskolen, Dan-
marks Radio og Rigsarkivet - tillige nu er en betydelig byggeak-
tivitet i Orestad City undervejs.

Leje og driftsomkostninger for kontorejendomme

Dansk erhvervslejelovgivning og —praksis er med hensyn til
lejers betaling af driftsomkostninger pa mange punkter ganske
kompleks og uigennemsigtig.

Historisk blev erhvervslejekontrakter indgaet pa vilkar svaren-
de til boliglejekontrakter. I tilleeg til den aftalte leje forpligtede
lejer sig til at betale varmeudgifter i overensstemmelse med
sedvanligt varmeregnskab samt udgifter til el, ligesom lejer
forestod den indvendige vedligeholdelse. Alle gvrige driftsud-
gifter — skatter og afgifter, forsikringspreemier, viceveert og ren-
holdelse samt udvendig vedligeholdelse - pahvilede ejer.

Denne traditionelle driftsomkostningsfordeling, som stadig
registreres pa en lang reekke primeert eldre ejendomme, har
flere uhensigtsmessigheder.

Ifelge lejelovgivningen er udlejer saledes f.eks. berettiget til at
overvealte stigninger i ejendommens skatter og afgifter pa lejer.
Nar lejen - inklusive de stigninger i skatterne, som lejen er for-
hgjet med - samtidig indeksreguleres, betyder det, at lejer bade
betaler stigninger i skatterne og betaler indeksreguleringen af
skattebelgbet.

For sd vidt angar bygningsfredede ejendomme kan stigninger i
skatter naturligvis ogsa veeltes over pa lejer - men da fredede
ejendommen er fritaget for ejendomsskatter, betyder dette be-
synderligt nok, at udlejer er berettiget til at forhgje lejen med
de skattestigninger, som var blevet palagt ejendommen, hvis
den ikke var fredet.

En ejer af en fredet ejendom vil derfor have en direkte gkono-
misk interesse i, at ejendomsvurderingen stiger. Det betyder, at
lejen kan forhgjes med stigningen i de beregnede skatter - og
stigningen pavirker direkte ejerens nettoafkast, for skatterne
skal ikke betales.

Ved kontraheringer af lejekontrakter pa nybyggerier aftales
naesten altid, at lejer ud over den aftalte leje betaler lejemalets
forholdsmaessige andel af ejendomsskatterne, bygningsforsik-
ringspremier, omkostninger til vicevaert og renholdelse mv.
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Kun udgifter til ejendommens udvendige vedligeholdelse og
administration af ejendommen er udlejers omkostning.

Det betyder til gengeeld, at den reelle lejeomkostning ofte er
vaesentligt storre end den direkte leje. Alene ejendomsskatterne
andrager saledes pa velbeliggende kontornybyggerier omkring
kr. 200 pr. m’.

Pa et nybyggeri, som er udlejet til en leje pa f.eks. kr. 1.500 pr.
m’, vil lejers samlede betaling typisk udgere omkring kr. 1.800
pr. m’.

Som nedenstaende figur viser, gar godt 10% heraf til skatter,

knap 10% til drift, inklusive varme, og knap 5% til udvendig
vedligeholdelse og forsikring.

Typisk fordeling af bruttoleje pa nybygget kontorejendom

Skatter

Vedligehold.

Drift
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Ejerens nettoindtjening andrager saledes godt 75% af lejers
samlede betaling — et niveau, der svarer til det normtal, som
kendes fra andre europaiske markeder.

Pa en @ldre ejendom er billedet typisk nogenlunde det samme.
Dog vil vedligeholdelsesomkostningerne ofte andrage en hgjere
andel, normalt omkring 8% - men til gengeld vil driftsomkost-
ningerne oftest veere lavere. Det skyldes primeert, at eeldre
ejendomme normalt ikke er sa teknisk avancerede som nye
ejendomme, der i dag oftest har f.eks. ventilation og keling i
alle kontorarealer.
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Nyt liv til eeldre industriejendomme

I takt med, at antallet af traditionelle industriarbejdspladser i
hovedstadsomradet er faldet, er mange eksisterende produkti-
onsejendomme blevet frigjort til anden anvendelse.

Lav loftshgjde og et for lille frit spaend betyder, at disse ejen-
domme normalt ikke er optimale til lager- og distributionsfor-
mal.

Der er imidlertid opstaet andre og nye anvendelsesmuligheder.
I en periode blev flere velbeliggende @ldre industriejendomme
langs hovedfaerdselsarer omdannet til storbutikker. Men denne
bygningsteknisk ofte ganske hensigtsmassige omdannelse er
nu oftest umuliggjort af de nye arealrestriktioner for butikker,
som er indfert i planlovgivningen.

Andre ejendomme er omdannet til fritidsaktiviteter, der ikke
kan betale nogen hgj husleje, f.eks. gokart-centre.

Atter andre ejendomme har - pa trods af en stor bygningsdybde
- vist sig at kunne ombygges til ganske spaendende kontormil-
joer, primeert som storrumskontorer.

Pa det seneste er opstaet et veritabelt efterspergselshoom efter
lokaler til data- og telehousingcentre. Og det er kun begyndel-
sen. Pa europeaisk plan estimeres det samlede etageareal i sa-
danne centre at stige eksorbitant kraftigt i de kommende ar, fra
150.000 m’i 1999 over 500.000 m’®i 2000 til 1,2 mio. m*i 2002.

Med en sadan ekspansionshastighed er der ikke tid til at vente
pa nybyggeri. De store internationale udbydere, der gnsker at
komme ind pa markedet, mens det endnu er i sin vorden, retter
derfor ofte interessen mod ledige produktionsejendomme, op-
timalt med et areal pa mindst 5.000 m’ i ét plan og med en
loftshgjde pa 4-5 meter. Hertil kommer et krav om en betydelig
elforsyningskapacitet til servere og keling, ofte 10 MW til et
center pa mellem 5.000 og 10.000 m°.

For blot to ar siden var der ingen, der forudsa denne udvikling,
som blot er et blandt mange tankevaekkende eksempler pa,
hvordan den teknologiske udvikling, internettet og den nye
gkonomi pavirker ejendomsmarkedet.

I den gamle gkonomi var infrastruktur defineret som veje, jern-
baner, havne og lufthavne. [ den sakaldte nye gkonomi er denne
definition ikke deekkende. Aktgrerne pa ejendomsmarkedet vil
erfare, at iseer datatransmissionskapaciteten er ved at blive en
del af den infrastruktur, som har vaesentlig betydning for en
ejendoms langsigtede udlejningspotentiale.
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Ejendomsinvesteringsmarkedet

Da Danmark i 1992 stemte nej til Maastricht-traktaten, gik ejen-
domsinvesteringsmarkedet i sta fra den ene dag til den anden.

Men dette nej var maske bare den katalysator, som sendte mar-
kedet i den recession, som allerede inden da kunne have veeret
forudset — men som markedsdeltagerne maske ikke gnskede at
forudse.

Resultatet af afstemningen i september maned om euroen har
investeringsejendomsmarkedet derimod taget med ophgjet ro.
Investorerne har grundleggende tillid til den positive udvikling
i dansk gkonomi og til den stabile valutakurs. Et ja havde givet
et marginalt rentefald og en deraf folgende positiv effekt pa
finansieringsomkostninger og ejendomspriser. Et nej betyder
bare status quo, om end det naturligvis pa lidt lengere sigt kan
give en negativ effekt pa gskonomien og derfor pa ejendoms-
markedet.

De udenlandske investorer, som interesserer sig for ejendoms-
markedet i Jresundsregionen, har grundlaeggende ikke a&ndret
deres holdning til markedet. Sadolin & Albak forventer derfor
en fortsat investeringslyst fra de internationale aktgrer — om
end den nok havde veret lidt kraftigere, hvis afstemningsresul-
tatet var blevet et andet.

Ganske mange ejendomsinvesteringer finansieres i dag i euro.
Herfra er ikke langt til at nominere ejendomsleasingarrange-
menter i euro. Og Sadolin & Albak forventer, at vi inden for en
kortere tidshorisont vil kunne opleve eurobaserede lejekontrak-
ter i det mere traditionelle erhvervsudlejningsmarked.

De nye demokratier i Jsteuropa er praeget af ustabile valutaer,
hgj inflation og et hgjt renteniveau. Derfor er der overalt opsta-
et parallelekonomier i amerikanske dollars eller euro.

Uanset den stabile danske krone vil der veare aktgrer pa det
kommercielle ejendomsmarked — bade investorer og brugere -
som vil anse det som fordelagtigt at handle i euro. Det kan der-
for ikke udelukkes, at der iseer for store ejendomme til store
lejere vil veere en tendens til at basere bade lejekontrakt og fi-
nansiering i den felles valuta.

Omstaende figur viser, at de igangverende nybyggerier af kon-
torejendomme primeert er erhvervet af institutionelle investo-
rer. Men figuren viser ogsa, at omkring 25% af nybyggerierne
opferes af entreprengrer eller developere i egen regning.
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Markedet har sdledes undergaet den markante sendring, at hvor
developerne for blot fa ar siden altid afdisponerede nybyggerier
pa projektstadiet, da registreres der nu en tendens til, at de
bygger i egen regning med henblik pa at afhaende projektet en-
ten i byggefasen eller nar det star feerdigt.

Ejerfordeling, igangvaerende kontorbyggerier
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Af de igangveerende projekter bygges ca. 25% med slutbrugeren
som investor, en andel der inden for de seneste ar har vearet
svagt faldende.

Nybyggede De institutionelle investeringer er foretaget til et gennemsnit-
kontor- ligt nettostartafkast pa 6,81%, og der er ikke registreret kab til
ejendomme en forrentning, som ligger signifikant under 6,50%. Modsat er
omseattes til heller ikke registreret transaktioner til en nettoforrentning over
nettostartafkast ca. 7,25%.
pa 6,50-7,25%
Det skal dog i denne forbindelse praeciseres, at samtlige regi-
strerede transaktioner vedrarer projekter, som er 100% for-
handsudlejede pa indekserede lejekontrakter med en uopsige-
lighed fra lejers side pa ikke under 10 ar.

Bade de Selv om den institutionelle efterspargsel efter fuldt udlejede
institutionelle nybyggerier pa forsteklasses beliggenheder ma vurderes at vee-
investorer og re storre end udbuddet, har dette dog ikke for alvor presset
ejendoms- nettostartafkastet ned.

selskaberne

viser aget I stedet for viser de institutionelle investorer en stigende risi-

risikovillighed  kovillighed, specielt en accept af, at en vis del af et nybygnings-
projekt ikke er forhandsudlejet.
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Ejendomsselskaberne, som i modsatning til de institutionelle
investorer typisk lanefinansierer deres ejendomsinvesteringer,
er sjeldent tiltrukket af nettostartafkast under 7,0%, medmin-
dre ejendommen indeholder et udviklingspotentiale ud over
den almindelige indeksering af lejen.

Der registreres derfor fra ejendomsselskaberne — og ogsa fra
privatinvestorer - en markant stigende fokusering pa ejendom-
me med korte lejekontrakter, hvor startafkastet er hajere, og
tillige pa ejendomme med et kort- eller mellemsigtet udvik-
lingspotentiale. Ejendomsselskaberne optreeder derfor i stigen-
de omfang som egentlige projektudviklere, typisk ved at inve-
stere i ledige ejendomme, der skal opgraderes og herefter kan
udlejes.

Investorernes tiltro til en fortsat stabil udvikling pa lejemarke-
det dokumenteres af, at kravet til nettostartafkast for eksiste-

rende kontorejendomme ikke i samme omfang som tidligere er
afheengigt af restuopsigelighedsperioden pa lejekontrakten.

Typiske nettostartafkast, eksisterende kontorejendomme
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_—
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5% T T T
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arig lejekontrakt arig kort
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Dette er naturligvis iseer geeldende for centralt beliggende ejen-
domme, som alt andet lige ma antages af have en hgjere grad af
udlejningssikkerhed end mere perifert beliggende ejendomme.

Som det fremgar af ovenstdende figur, er nettostartafkastkravet
for centralt beliggende ejendomme, udlejet med en restuop-
sigelighedsperiode pa mindst 10 ar, aktuelt i niveauet 6,0-6,5%,
det vil sige lidt lavere end for nybyggerier. Forskellen skyldes

AR L R
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nok isar det faktum, at de eksisterende ejendomme, der om-
saettes, typisk er udlejet til et lejeniveau, som vurderes i under-
kanten af dagens marked, hvilket betyder, at investorerne for-
venter en lejeudvikling, som pa sigt vil vaere kraftigere end for
nybyggerier.

For ejendomme med en mere sekunder beliggenhed varierer
nettostartafkastet naturligvis mere. Men i modsetning til situa-
tionen for blot 2-3 ar siden er der nu en ganske god investoref-
tersporgsel efter decentralt beliggende kontorejendomme, selv
om de ikke er udlejet pa leengere lgbende lejekontrakter. Start-
afkastet pa sddanne ejendomme ligger i dag typisk fra 7,5% til
godt 8,5%, primert afhaengigt af ejendommens beliggenhed og
bygningsmassige stand.

Det skal dog i denne forbindelse bemarkes, at en investor ved
et kab af en sddan ejendom foretager ganske mange overvejel-
ser vedrarende lejers situation. Specielt vil investor vurdere,
hvorvidt der er omstandigheder, som kan indikere, at lejer
kunne overveje at fraflytte ejendommen inden for en kortere
tidshorisont.

Pensionskasser og forsikringsselskaber laegger ved deres inve-
steringer ikke nogen naevneverdig vaegt pa, om den pageldende
ejendom er skattemaessigt afskrivningsberettiget — til trods for,
at disse investorer i dag kan udnytte sadanne afskrivninger.

Markedet for skattemaessigt afskrivningsberettigede ejendom-
me er derfor — bortset fra de store regionale butikscentre - i vidt
omfang fortsat domineret af privatinvestorer og i et vist om-
fang ejendomsselskaberne.

Selv om sadanne investorer traditionelt arbejder med en ganske
hgj grad af lanefinansiering, har det stigende renteniveau end-
nu ikke givet sig udslag i et stigende afkastkrav ved ejendoms-
investeringer.

For butiksejendomsmarkedet har planlovgivningens nye areal-
restriktioner, som begrenser etablering af dagligvarebutikker
over 3.000 m’ og udvalgsvarebutikker med over 1.000 m?, der-
imod givet ny naring til en berettiget forventning om stigende
huslejer. Det er ganske naturligt. Nar der seettes loft over ny-
byggeriet, er de butikker, som ensker at ekspandere i markedet,
tvunget til at koncentrere sig om mulighederne i den eksiste-
rende bestand. Det medfgrer alt andet lige en faldende tom-
gangsrisiko og en tendens til et stigende lejeniveau.
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Mens markedet for investeringsejendomme pa Straget i Keben-
havn ligger stabilt med et nettostartafkast pa omkring 6%, er
der registreret et faldende nettostartafkast - og dermed stigen-
de priser - pa isaer butiksejendomme pa stroggader i store og
mellemstore provinsbyer.

I de byer, som har en meget velfungerende bymidte med en stor
detailhandelskoncentration, ses sdledes i dag en god efter-
spargsel efter butiksejendomme, som afkastmeassigt naesten er
pa niveau med markedet i Kgbenhavn.

Ogsa for sa vidt angar de sakaldte "retail warehouses” — storbu-
tikker pa decentrale beliggenheder, typisk beliggende taet ved
det overordnede vejnet - har kunnet registreres svagt faldende
krav til nettostartafkastet. Det kan endvidere ikke udelukkes, at
startafkastet pa sadanne ejendomme vil falde yderligere, idet
netop "retail warehouses” er et af de segmenter, hvor der er en
saerdeles god lejeefterspargsel fra udenlandske keedebutikker,
og hvor planlovens arealrestriktioner samtidig ganske effektivt
begranser mulighederne for nybyggeri.

De internationale ejendomsmarkeder

I denne udgave af NewsLetter har Sadolin & Albak valgt at satte
fokus pa det tyske ejendomsmarked, som i forhold til resten af
de vesteuropaeiske markeder har haft et afvigende konjunktur-
forlab.
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Den tyske genforening betad, at det tyske ejendomsmarked
fortsatte med at stige i den forste halvdel af 1990’erne. Reces-
sionen kom senere end i resten af Europa, og da markederne i
resten af Vesteuropa igen forbedrede sig, fortsatte depressio-
nen pa det tyske marked.

Nu er der til gengeeld atter gang i det tyske marked. Tomgangen
for kontorer i de store tyske byer er faldet markant. I Miinchen,
hvor markedet er drevet af ekspansionen i IT-branchen, er le-
digheden for kontorer saledes nu under 1%. I absolutte tal er
tomgangen pa godt 100.000 m’, hvilket skal ses i forhold til en
nyudlejningsaktivitet pa nesten 250.000 m’ i forste halvar
2000.

Ledighedsprocent for kontorer i udvalgte tyske byer
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[ de gvrige vesttyske metropoler registreres ligeledes en god
udlejningsaktivitet og en ganske kraftigt faldende tomgang.

Ogsa Berlin er ved at komme ind i en positiv udvikling, mens de
ovrige markeder i de nye forbundslande fortsat er praeget af
tomgangsprocenter for kontorer pa 20% eller derover.

Der har som fglge af denne positive udvikling kunnet registre-
res en ganske markant lejeudvikling, og toplejen er i de vestlige
byer tilbage pa det niveau, som sas under den sidste hgjkon-
junktur.
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Topleje for kontorer i Tyskland (DEM pr. m® pr. maned)
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Kun i Berlin er markedet fortsat ganske langt fra de omkring
DEM 90 pr. m’ pr. maned, som blev betalt i det euforiske mar-
ked efter genforeningen, og med mange byggemuligheder for
nybyggeri anser vi det for tvivlsomt, om Berlin i denne kon-
junkturcyklus vil na det tidligere topniveau.

Selv under den dybeste recession i det tyske ejendomsmarked
var ejendomsinvesteringsmarkedet ikke for alvor i en krise,
som kunne sammenlignes med den, der sas i England i begyn-
delsen af 1990’erne og i Frankrig nogle ar senere. Hertil har
likviditeten i markedet varet for rigelig.

De store tyske investorer, ikke mindst de abne ejendomsfonde
(Offene Immobilienfonds) har saledes igennem de seneste 10 ar
disponeret over meget betydelige midler, som har varet alloke-
ret til ejendomsinvesteringer.

Selv om mange penge blev investeret i udenlandske markeder,
som var inde i en mere gunstig udvikling, var der derfor aldrig
mangel pa likviditet i markedet.

Dette forhold samt den tyske banksektors uvilje imod at reali-
sere tab ved salg af overtagne ejendomme under tvangsmaessi-
ge omstendigheder har veeret en stabiliserende faktor pa ejen-
domsmarkedet, og nettostartafkastet pa farsteklasses kontor-

ejendomme - den sakaldte "prime yield” - har reelt ikke i de se-
neste 10 ar vaeret over 5,5%.

Afkastkravet er nu igen faldende.
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Startafkast for fersteklasses fuldt udlejede kontorejendomme
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Som det fremgar af ovenstaende figur, ligger nettostartafkastet
for farsteklasses, centralt beliggende og fuldt udlejede kontor-
ejendomme i de store tyske byer i et niveau omkring 5,00-
5,25%, i Miinchen endog marginalt lavere.

Under recessionerne i de andre vesteuropaiske markeder fandt
kapitalsteerke udenlandske, iser tyske og amerikanske, investo-
rer, i en periode et "window of opportunity”. Fravearet af lokale
investorer gjorde det muligt at foretage saerdeles attraktive in-
vesteringer i fuldt udlejede ejendomme til ganske hgje startaf-
kast — ejendomme, som ofte fa ar senere har kunnet realiseres
med betydelige kapitalgevinster.

I Tyskland ma det dog konstateres, at et sddant "window of op-

portunity” nok stod pa klem i en kort periode, men aldrig for
alvor blev abnet.

Sadolin & Albaeke ONCOR International




