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Investeringsmarkedet for erhvervsejendomme

Fortsat god Ar 2000 var pa ejendomsinvesteringsmarkedet i Storkebenhavn
efterspargsel praeget af en ganske haj eftersporgsel efter investeringsejen-
efter domme fra bade institutionelle investorer, ejendomsselskaber
investerings- og privatinvestorer. Hertil kom en stigende investoreftersparg-
ejendomme sel fra udenlandske investorer.

Den kraftige efterspargsel havde flere arsager. Der er en god
tiltro til stabiliteten pa udlejningsmarkedet med en fortsat gan-
ske hgj lokaleefterspergsel. Tomgangen er lav, og der bygges
fortsat meget lidt spekulativt kontorbyggeri.

Hertil kommer, at der isar i de sidste maneder af 2000 kunne
registreres ganske turbulente aktiemarkeder. Dette har aget de
institutionelle investorers appetit pa fast ejendom, som alt an-
det lige giver et vaesentligt mere stabilt afkast end aktiemarke-
derne.

Samtidig betyder det faldende renteniveau, at ejendomsinveste-
ringernes direkte afkast ser ganske attraktivt ud som et alterna-
tiv til obligationsinvesteringer, ligesom det gor finansieringen
af ejendomsinvesteringer billigere.

Nettostartafkast Den betydelige efterspgrgsel har imidlertid ikke betydet, at in-

praeget af hgj vestorernes krav til nettostartafkastet ved ejendomsinvesterin-
stabilitet ger er faldet.

Udvikling i "prime yield” og 10-arig obligationsrente
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Som det fremgar af figuren, udviser nettostartafkastkravet pa
forsteklasses investeringsejendomme ("prime yield”) en meget
hgj grad af stabilitet, selv om obligationsrenten — defineret som
den effektive rente pa 10-arige statsobligationer — er faldet.

Pa markedet for forsteklasses, nybyggede kontorejendomme,
der i hgj grad domineres af de institutionelle investorer, har
endog kunnet registreres et svagt stigende afkastkrav fra ca. 6%
til 6,25%.

Det faldende renteniveau betyder, at forste ars direkte afkast pa
kontorejendomsinvesteringer nu er godt 1%-point hgjere end
den 10-arige obligationsrente.

Nettostartafkast kontorejendomme og statsobligationsrenten
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Den afdempede prisudvikling pa markedet for erhvervsejen-
domme bekraeftes af Sadolin & Albaeks prisindeks, som viser, at
gennemsnitspriserne i 2000 er steget med 6,1%.

Det betyder, at erhvervsejendomspriserne gennemsnitligt nu
endelig — efter 12 ar —er tilbage pa det hidtidige topniveau fra
1989. Korrigeres for den mellemliggende inflation, kan det
imidlertid konstateres, at prisniveauet realt stadig er ca. 20%
lavere end i 1989.

Siden erhvervsejendomsmarkedets seneste lavpunkt i 1994 er
gennemsnitspriserne steget mere end 50% i nominelle tal, og
ca. 35% i reale tal.
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Sadolin & Albaeks ejendomsprisindeks (Indeks 100 = 3. kv. 84)
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Har de For mindre institutionelle investorer, og for privatinvestorer,

bersnoterede har aktieinvesteringer i barsnoterede ejendomsselskaber veeret

ejendoms- et middel til at eksponere sig i ejendomsmarkedet med en god

selskaber en risikospredning. Den danske fondsbgrs har dog desveerre veret

fremtid? praeget af, at der har veeret ganske fa betydende ejendomssel-
skaber.

Der har veeret flere tiltag til at sgge at etablere et stort og do-
minerende selskab med en klar investeringsprofil og med en
portefglje af en storrelse, som ogsa har kunnet tiltreekke inter-
nationale investorer.

De @&ndrede beskatningsregler for pensionskasser og livsforsik-
ringsselskaber, som blev vedtaget i december 2000, betyder
imidlertid, at alle forsgg pa at skabe et stort bgrsnoteret ejen-
domsselskab med en hgj likviditet i aktien nu synes demt til at
mislykkes.

Beskatningen af de institutionelle investorers direkte ejendoms-
investeringer blev nedsat fra 26% til 15%. Til gengeeld blev be-
skatningen af aktiegevinster hevet fra 5% til 15%.

Med en aktieselskabsskat pa 32% betyder de nye regler, at pen-

sionskasser og forsikringsselskabers investering i ejendomsak-

tieselskaber, som ogsa har andre aktionarer end institutionelle,
ikke vil veere konkurrencedygtige med direkte investeringer.
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Effektiv beskatning af institutionelle ejendomsinvesteringer
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Selskabsformer Som det fremgar af ovenstaende figur, er den effektive merbe-

med skatte- skatning af indirekte investeringer via aktieselskaber gget fra
massig trans- 7,6%-point til 21,8%-point. Med sadanne skatteregler er der
parens vil frem- grund til at antage, at institutionelle investorer enten vil inve-
over blive be- stere direkte i ejendomme eller via andre selskabsformer med
nyttet skattemeessig transparens.

Det ma imidlertid give anledning til en vis undren, at konse-
kvenserne af de nye regler overhovedet ikke blev gjort til gen-
stand for nogen politisk draftelse, da de blev indfgjet i lovfor-
slaget mellem Folketingets 2. og 3. behandling.

Pa den anden side ma det erkendes, at endringen ogsa har po-
sitive effekter for ejendomsmarkedet.

Den lavere skattesats vil saledes alt andet lige betyde, at pensi-
onskasser og livsforsikringsselskaber vil gge deres interesse for
ejendomsinvesteringer.

”Indlasnings- Det gaelder fortsat, at afkastet pa institutionelle ejendomsinve-
effekten” bliver steringer, som er foretaget far 1986, er skattefrit. Denne gamle
af mindre be- overgangsregel har givet anledning til en "indlasningseffekt”,
tydning som har betydet, at institutionelle investorer har vaeret meget

lidt motiveret for at afhaende "gamle” ejendomme, uanset om
det ud fra almindelige markedsmassige overvejelser kunne
veere fornuftigt.
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Selv om en "gammel” ejendom kun genererede et svagt afkast,
ville det ofte veere uhyre vanskeligt at genplacere til samme
afkast, nar afkastet efter genplaceringen blev skattepligtigt.

Nedsattelsen af skattesatsen fra 26% til 15% har mindsket den-
ne uhensigtsmassige "indlasningseffekt”, som motiverede inve-
storerne til at disponere markedsmeessigt irrationelt.

Der kan derfor veere grund til, at pensionskasser og livsforsik-
ringsselskaber overvejer, om de ejendomme, der blev indkgbt
for mange ar siden, passer til den portefgljestrategi, som nu
forfalges.

Kontormarkedet i Storkebenhavn

Kontor- I hajkonjunkturen i den sidste halvdel af 1980’erne blev der

nybyggeriet er  hvert ar opfort mellem 250.000 og 300.000 m’ nye kontorer,

steget markant langt mere end den arlige nettoabsorption pa omkring 100.000
m’.

I den neaeste hgjkonjunktur med start i 1995-96 havde markedet
leert lektien. Selv om nettooptaget af kontorarealer steg til hele
250.000 m* i 1996, var nybygningsaktiviteten beskeden helt
frem til 1998 —i de 4 ar fra 1995 til 1998 blev der saledes hvert
ar kun nyopfert omkring 75.000 m®.

Nybyggeri og nettoudlejning af kontorer (m®) i Storkebenhavn
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11999 steg nybyggeriet igen kraftigt til 150.000 m’. Til gengeald
er nettonyudlejningen efter et fald til ca. 140.000 m® i 1998
igen steget til over 200.000 m’® i 1999. I hvert fald frem til 2000
har nybygningsaktiviteten saledes veeret mindre end nettoopta-
get af kontorlokaler. Men nybygningsaktiviteten var ogsa i 2000
hgj, og der registreres ingen tegn pa noget fald i byggeaktivite-
ten af kontorer i Storkebenhavn i 2001 - og Sadolin & Albaek
forventer, at den haje aktivitet vil fortsette ind i 2002, hvor-
imod der kan forventes en vis opbremsning i 2003.

Forventningen om en fortsat hgj nybygningsaktivitet er ikke
begrundet i en forventning om en fortsat haj skonomisk vaekst.
Selv om Danmarks gkonomi er stabil og sund, vil det forvente-
lige fald i vaeksten i USA, kombineret med stigende europeiske
valutakurser i forhold til den amerikanske dollar, betyde et fald
i veekstraterne.

Men byggeriet vil snarere blive drevet af strukturelle eendringer
end af konjunkturerne. Omstruktureringer, fusioner og nye or-
ganisationsstrukturer medferer ofte, at det er hensigtsmaessigt
at flytte til nye, moderne og fleksible kontorlokaler. Samtidig
betyder den stigende konkurrence om den hgajt kvalificerede
arbejdskraft, at virksomhederne stiller stigende krav til bade
komfort, fleksibilitet og infrastruktur.

Inden for det seneste ar har ledighedsprocenten pa kontormar-

kedet veeret omkring 2%. | Kebenhavn City har ledighedsprocen-
ten veeret sa lav som 1%, og det samme gelder tomgangen i nye
ejendomme, opfert inden for de seneste 10 ar.

Ledighedsprocent for kontorer i hovedstadsomradet
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Den konjunkturelle afmatning og den fortsatte efterspgrgsel
efter moderne og fleksible kontorer med et hgjt komfortniveau
vil utvivlsomt fare til en gget tomgang i den eksisterende kon-
torbestand.

Det vil iseer veaere tilfeeldet i de mindre attraktive og mere peri-
fert beliggende kontoromrader, og i ejendomme, som med hen-
syn til indretning og teknisk standard ikke lever op til nutidens
krav om fleksibilitet og komfort.
Toplejeniveauet 1 nybyggeriet ses ganske ofte lejepriser mellem kr. 1.500 og Kkr.
ligger stabilt 1.600 pr. m* eksklusive skatter og driftsomkostninger.

Toplejeniveau for kontorer i Kebenhavn (kr./m’ pr. ar)
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Men markedet er tilsyneladende ikke i stand til for alvor at bry-
de den efterhanden magiske graense pa kr. 1.700 pr. m’ - selv
om den blev brudt under den forrige hajkonjunktur.

Vi forventer heller ikke, at der i de kommende ar vil ses nye
domicilbyggerier, der kontraheres til lejepriser eksklusive skat-
ter og drift pa et hgjere niveau. Derimod kan det ikke udeluk-
kes, at der for nye kontorejendomme med mere moderne kon-
cepter end det traditionelle domicilbyggeri kan opnas hgjere
lejepriser.

Det kan saledes meget vel vise sig at blive tilfaeldet i nye kon-
torbyggerier, hvor udlejer tilbyder et hgjkvalitetsprodukt til-
passet mindre og mellemstore virksomheders behov for fleksi-
bilitet, arealeffektivitet og komfort. Kortere uopsigeligheds-
perioder end de traditionelle 10 ar, aircondition, kabling med
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meget hgj transmissionskapacitet, feelles receptions- og kanti-
ne/café-omrade, felles made- og konferencefaciliteter og lig-
nende vil i stigende grad vere faciliteter, som berettiger en hgj
husleje.

Boligejendomsmarkedet

Den gunstige erhvervsmassige udvikling i Kebenhavn og ho-
vedstadsomradet har skabt mange nye arbejdspladser, iser
inden for IT, telekommunikation, medicinalindustrien og den
bioteknologiske industri. Denne udvikling har sammen med
udvidelser inden for de hgjere uddannelser medvirket til en
betydelig nettoindvandring til Kebenhavn. Hertil kommer, at
den gennemsnitlige husstandsstarrelse fortsat er faldende,
hvilket ogsa ager eftersporgslen.

Den kraftigt stigende efterspargsel efter boliger og meget be-
grenset nybyggeri inden for de seneste ar har betydet, at bo-
ligmanglen i det centrale Kabenhavn nu har naet et ekstremt
niveau.

Udviklingen har samtidig betydet, at priserne pa mindre, cen-
tralt beliggende ejerlejligheder inden for de seneste 4-5 ar er
fordoblet.

Maksimalprissystemet pa gamle udlejningsboliger betyder, at
de fa heldige, der har mulighed for at leje en lejlighed i en al-
dre udlejningsejendom, ofte kun skal betale en husleje pa kr.
300-350 pr. m’. Samtidig udger udlejers omkostninger til skat-
ter og afgifter, udvendig vedligeholdelse mv., typisk omkring
kr. 200-250 pr. m? og lejers nettoudgift, der skal forrente den
investerede kapital, udger derfor ofte kun kr. 100-150 pr. m°.

De mange, der ikke er sa heldige at fa en lejelejlighed, ma for
en tilsvarende ejerlejlighed ofte betale omkring kr. 15.000 pr.
m’.

Ved en finansieringsrente pa 6% betyder dette en renteudgift
pr. m’ pa kr. 900 for skat og kr. 600 efter skat, hvortil kommer
afdrag.

De geeldende regler for huslejefastseettelse i eeldre udlejnings-
ejendomme betyder som fglge af boligmanglen saledes en sti-
gende ubalance mellem ejer- og lejerboligmarkedet, og tiden
ma snart veere inde til, at lovgivningen om maksimalpriser pa
@ldre boligudlejningsbyggeri for alvor liberaliseres.
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Det er efterhanden en ganske bred politisk erkendelse, at der er
brug for nye initiativer for at sikre et tilstraekkeligt boligudbud i
det storkgbenhavnske omrade.

Kgbenhavns Kommune forventes med den kommende kommu-
neplan at udlaegge ganske store attraktive udviklingsomrader til
boligformal, bade i Nordhavnen, i Sydhavnen og pa @stamager.
Men det er nappe i sig selv nok til at sikre, at nybyggeriet af
boliger for mellemindkomstgruppen stiger til det niveau, som
er ngdvendigt for, at byen i fremtiden kan tilbyde et tilstrakke-
ligt og varieret boligudbud.

I sig selv vil den nedsattelse af beskatningen af pensionskas-
sernes ejendomsinvesteringer, som er omtalt ovenfor, alt andet
lige have en vis positiv effekt.

Erhverves et nybygget boligprojekt af en institutionel investor
saledes til et nettostartafkast pa 5,0%, ville farste ars afkast
med den tidligere beskatning vaere 3,7% efter skat, mens det
efter de nye regler vil vaere 4,25%.

Efter Sadolin & Albaeks opfattelse vil dette imidlertid i sig selv
ikke veere tilstraekkeligt til for alvor at fa gang i nybyggeriet af
boliger.

Medmindre det er et politisk enske, at boligmanglen skal af-
hjaelpes ved at accelerere det stgttede byggeri, vil det veere
nedvendigt at nedseette beskatningen af boliger, enten ved en
nedsattelse af beskatningen af afkastet pa udlejningsbyggeri,
en fjernelse af ejendomsskatten (grundskylden) eller en reduk-
tion af momsen pa nybyggeri.

Sadolin & Albak har udarbejdet en analyse af konsekvenserne
for nettostartafkastet af boligudlejningsbyggeri ved forskellige
former for reduktion af boligbeskatningen. Vi har taget ud-
gangspunkt i en grundpris pa kr. 2.000 pr. m?, en byggepris
inklusive moms pa kr. 12.000 pr. m’, en leje pa kr. 950 pr. m’
og driftsomkostninger pa kr. 250 pr. m’, hvoraf ejendomsskat-
ten (grundskylden) er antaget at udgere kr. 70 pr. m’.

Nedenstaende figur viser konsekvensen for en institutionel in-
vestors nettostartafkast efter skat ved den nuveerende beskat-
ning samt ved:

« en fjernelse af skatten pa ejendommens afkast,

» en fjernelse af ejendomsskatten (grundskylden),

« fuld refusion af byggemomsen, samt

e halv refusion af byggemomsen.
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Nettostartafkast efter skat for institutionelle investorer ved
nybyggede boligudlejningsejendomme
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En yderligere nedsettelse af de institutionelle investorers skat
pa afkastet pa ejendomsinvesteringer vil ikke gavne andre inve-
storer, herunder privatinvestorer, ejendomsselskaber og uden-
landske investorer.

Det vil gge risikoen for en "monopolisering” af udlejningsbyg-
geriet, som ikke kan vere gnskelig, ikke mindst set i lyset af, at
ganske mange institutionelle investorer giver egne medlemmer
fortrinsret til at leje boliger.

En fjernelse af grundskylden, som ogsa omfatter eksisterende
ejendomme, vil utvivlsomt vaere ganske popular, men den vil
samfundsgkonomisk neppe kunne forsvares.

Momsrefusions- Det overses ofte, at da momsen oprindelig blev indfgrt i Dan-

ordningen pa mark, var momsen pa boligbyggeri rent faktisk lavere end den

boligbyggeri generelle momssats, idet der var en momsrefusionsordning for

bor genindferes boligbyggeri, hvorefter bygherren modtog momsrefusion med
et fast belgb pr. m’.

Reglen forekom ganske hensigtsmessig, idet den medferte den
storste procentuelle reduktion af omkostningerne til at opfere
billige boliger, og den tilskyndede saledes ikke til dyrt byggeri.

Den blev imidlertid afskaffet omkring 1973, hvor aktiviteten

inden for bolighyggeriet var samfundsgkonomisk uacceptabelt
hgj.
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Der kan imidlertid i den aktuelle situation veere god grund til at
overveje at indfere en moderne version af den tidligere moms-
refusionsordning for bolighyggeri.

I modsat fald kan det risikeres, at den seerdeles gunstige er-
hvervsmessige og gkonomiske udvikling i kebenhavnsomradet
vil blive negativt pavirket af, at byen ikke kan tilbyde det varie-
rede udbud af boliger, som er nadvendigt for at tiltreekke og
fastholde den kvalificerede arbejdskraft.

De internationale ejendomsmarkeder

Kontormarke- De vesteuropaiske kontormarkeder har alle inden for de sene-
derne udvikler ste 12 maneder vaeret inde i en ganske positiv udvikling. Top-
sig positivt i lejeniveauet har saledes varet stabilt eller svagt stigende i de
Europa fleste storbymarkeder — bortset fra London, Paris og Stockholm,

hvor "prime rent” er steget med 30-40%.

Som det fremgar af nedenstdende figur, er markedslejeniveauet
pa sammenligneligt niveau i byerne Amsterdam, Bruxelles og
Kabenhavn, der tillige er praeget af en meget hajere stabilitet i
lejepriserne

”Prime rent” i euro pr. m’ pr. ar - kontorer
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Kendetegnende for disse markeder er endvidere, at forskellen
mellem toplejeniveauet og det typiske lejeniveau pa lidt mere
sekundare beliggenheder er relativt beskeden, i modsatning til
de mere volatile markeder i London, Paris og Stockholm, hvor
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lejeniveauet for sekundeaere beliggenheder ofte er under det
halve af toplejen.

Der findes nappe nogen logisk og entydig forklaring pa, at det i
nogle markeder accepteres, at lejen i Central Business District
er det dobbelte af lejen udenfor, mens virksomhederne i andre
markeder kun accepterer en merleje pa 25-50% for at bo pa de
bedste adresser. Men det er evident, at nogle markeder har de-
res "Golden Triangle”, der er sa attraktive lokaliteter for visse
typer virksomheder, at de er parate til at betale et meget hgjt
lejeniveau, sammenlignet med de alternative, knap sa centrale
beliggenheder.

Erfaringerne fra de seneste 10 ar indikerer imidlertid tillige, at
lejeniveauet i disse "Golden Triangles” er ganske konjunkturaf-
haengigt og varierer vaesentligt mere end lejeniveauet for for-
steklasses kontorer i byer som Amsterdam, Bruxelles og Kgben-
havn.

Investorernes tiltro til et fortsat positivt udlejningsmarked i
Europa dokumenteres af, at nettostartafkastkravet ligger gan-
ske stabilt, for enkelte markeder med en svagt faldende ten-

dens.

Nettostartafkast ("Prime yield”) - kontorejendomme
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Ogsa med hensyn til afkast ligger Amsterdam, Bruxelles og Ke-
benhavn pa nogenlunde sammenlignelige niveauer, fra i under-
kanten af 6% til ca. 6,5%.
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Industrileje-
priserne er
generelt ganske
stabile
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Afkastkravet er derimod vasentligt lavere pa investeringsejen-
domme i Frankfurt og London, primert drevet af en forventning
om en fortsat positiv udvikling i lejepriserne.

Den generelt positive gkonomiske og beskaftigelsesmaessige
udvikling i Europa har i de seneste ar ogsa betydet, at udlej-
ningsmarkedet for ejendomme til industri-, lager- og distributi-
onsformal har udviklet sig ganske positivt med en faldende
ledighedsgrad.

For de fleste markeder er lejepriserne inden for denne sektor
dog praeget af en betydelig grad af stabilitet, og lejeniveauerne
er i ganske mange markeder pa samme niveau, omkring DKK
500-550, svarende til euro 65-75 pr. m’ pr. ar.

Undtagelserne er London og Stockholm, der bade har udvist
starre lejeprisstigninger inden for de seneste 12 maneder og
som ogsa ligger pa et hgjere niveau.

Specielt er lejen pa forsteklasses lokaler til lager og distribution
omkring London pa et niveau, som er flere gange over det, der
registreres i samtlige andre vesteuropaiske markeder. For la-
gerejendomme i London betales saledes aktuelt lejepriser, som
ligger pa niveau med kontorlejepriserne i Amsterdam, Bruxelles
og Kgbenhavn.

”Prime rent” i euro pr. m’ pr. ar - lager og industri
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Faldende start-
afkastkrav pa
industri- og
lagerejendom-
me
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[ de senere ar er investeringer i moderne ejendomme til iser
lager- og distributionsformal i stigende grad blevet efterspurgt
af institutionelle investorer. Hertil kommer, at der er etableret
ganske mange specialiserede ejendomsselskaber og —-fonde,
som alene har til formal at investere inden for denne sektor.

Nettostartafkast ("Prime yield”) - industri- og lagerejendomme
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Den gunstige kombination af et ganske steerkt udlejningsmar-
ked for lager- og distributionsejendomme og et relativt lavt
renteniveau er arsagen til denne udvikling. Hertil kommer, at
moderne lager- og distributionsejendomme i modsatning til
mere specialiserede produktionsejendomme efterhanden er et
ganske standardiseret produkt, hvor udskiftning af en lejer ikke
er forbundet med vasentlige investeringer til ombygning af
ejendommen.

Investorer, der gnsker et stabilt lebende afkast, betydeligt over
obligationsrenten, ser derfor investeringer i denne sektor som
en attraktiv mulighed. De specialiserede ejendomsfonde etable-
res samtidig med portefeljer af en storrelse, som sikrer de in-
vestorer, der deltager i fonden, en god risikospredning.

Til gengeeld har udviklingen i efterspargslen efter sddanne in-
vesteringsejendomme betydet, at nettostartafkastkravet er fal-
det i flere af de betydende europaiske markeder.

Investeringer i lager- og distributionsejendomme kan i de fleste
markeder dog fortsat ske til nettostartafkastprocenter, som
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ligger 2%-point eller mere over den 10-arige obligationsrente.
Nar hertil leegges den lgbende indeksering af lejen, forekommer
det samlede afkast pa sadanne ejendomme fortsat ganske at-
traktivt.

Sadolin & Albsek « ONCOR International
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