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Kontorudlejningsmarkedet i hovedstadsomradet

God aktivitet pa Pa trods af den internationale gskonomiske afmatning i 2001 var

udlejnings- aktiviteten pa kontorudlejningsmarkedet god.

markedet i 2001
Der kunne saledes registreres en god interesse for iseer nybyg-
geri, hvor der blev indgaet lejekontrakter om projekter med et
samlet areal, som kun var lidt lavere end i 2000.

Kontraherede lejekontrakter om nybyggeri af kontorer i m*
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Aktuelt er lejer- Der kan dog ikke vere tvivl om, at aktiviteten igennem 2001

ne tilbagehol- har veeret aftagende, og aktuelt registreres en ganske stor tilba-

dende, men der geholdenhed, iseer med hensyn til indgdelse af lejekontrakter pa

er fortsat god projekter, hvor byggeriet endnu ikke er igangsat.

efterspargsel

efter mindre Der registreres imidlertid fortsat en god eftersporgsel efter

arealer i moder- mindre lejemal i nye ejendomme. Denne efterspgrgsel har for-

ne ejendomme mentlig veeret til stede i flere ar, men sadanne lejere har i peri-
oden 1998-2001 sjeldent kunne identificere moderne kontor-
arealer af hgj kvalitet udbudt til leje. Her har markedet nu send-
ret sig, saledes at lejere med arealbehov op til 2.000 m* har mu-
lighed for at sikre sig lejemal i nye, attraktive kontorejendom-

me.
Brancheforde- Krisen inden for IT og telekommunikation har betydet, at denne
lingen for lejere branche ikke i samme grad dominerer pa eftersporgselssiden.
til nybyggeri Men sektoren star dog fortsat for en ganske vaesentlig del af

har @&ndret sig nyudlejningen.
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Branchefordeling, nyudlejning af kontorer
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Som det fremgar af ovenstdende figur, har der i 2001 specielt
kunne registreres en stigning i kontorudlejningen til gruppen
"@vrige”, primert hovedkontorfunktioner for produktions- og
handelsvirksomheder, rederier mv.

Stigende kontor- Kontorledigheden i City har i de seneste ar veeret meget lav,
ledighed i City  omkring 1,4%.

Konsekvensen af den betydelige udflytning til nybyggerier,
specielt pa havnefronten, er imidlertid nu begyndt at vise sig.
Sadolin & Albeak har saledes registreret, at over 100.000 m®
kontorer i City er lediggjort eller bliver ledige inden for de
kommende maneder. Det vil — i det mindste midlertidigt - med-
fore en relativt dramatisk stigning i kontorledigheden, forment-
lig til op imod 4-5%.

Kontorlejen i Mens lejeniveauet for kontorer i nye ejendomme langs havne-

den =ldre byg- fronten fortsat vil udvise en svag stigning, vil det agede udbud
ningsmasse af kontorer i den &ldre bygningsmasse i City betyde et stagne-
stagnerer rende lejeniveau, og for ejendomme med mere sekunder belig-

genhed vil et fald i markedslejen veere sandsynlig.

Det skal ogsa ses i lyset af, at de seneste ars lave tomgang har
betydet, at lejere, som ville bo i City, ikke har kunnet finde le-
dige arealer med en primeer beliggenhed og derfor har veeret
henvist til mere sekundere placeringer.

I et marked, hvor der er ganske gode muligheder for at leje sig
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ind i bedre beliggende kontorejendomme, kommer lejeniveauet
selvsagt under pres.

Lejeniveau, kontorarealer i City (kr./m’ pr. ar, ekskl. drift)
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Som det fremgar af ovenstaende figur, har lejespaendet mellem
lejen for farsteklasses, moderne kontorlokaler og det gennem-
snitlige lejeniveau for lokaler af sekundar karakter og belig-
genhed varet naesten konstant fra 1993 til 2000, bortset fra
1994, hvor markedet var ganske svagt. Nu registreres imidlertid
igen en tendens til et gget lejespaend, som er en naturlig konse-
kvens af et lidt svagere udlejningsmarked.

Det har veeret forventningen i markedet, at staten ville benytte
denne mulighed til igen at sikre sig gode, centralt beliggende
lejemal. Efter regeringsskiftet ma denne forventning imidlertid
revurderes.

Det er endnu usikkert, om den nye regering vil gennemfare me-
re omfattende personalereduktioner i statens institutioner. Men
der kan naeppe vere tvivl om, at staten i de kommende 12 ma-
neder vil vaere en langt mindre betydende spiller pa lejemarke-
det for kontorer i hovedstadsomradet end hidtil antaget.

Med passende mellemrum diskuteres det politisk, hvorvidt sta-
tens institutioner i hajere grad bar etableres i provinsen. Denne
diskussion er for alvor kommet op igen efter regeringsskiftet,
ikke mindst som falge af beslutningen om ikke at opfere et nyt
Rigsarkiv i @Qrestad.
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Sadolin & Albak har inden for de seneste ar radgivet en rakke
danske og udenlandske virksomheder omkring etablering i
Danmark. Det har i denne forbindelse varet vor erfaring, at det
altoverskyggende element i virksomhedernes beslutningspro-
ces vedrarende lokalisering er spagrgsmalet om tilstedevarelsen
af den kvalificerede arbejdskraft. Senest blev dette bekreftet i
forbindelse med den amerikanske bioteknologiske virksomhed
Biogens beslutning om at placere sig i Hillerad.

Ogsa for staten ber spgrgsmalet om arbejdskraften — og ikke
regionalpolitiske hensyn — veere den vaesentligste faktor. Nok sa
billige grunde og ejendomme kan ikke kompensere for den
manglende effektivitet i en virksomhed eller organisation, som
folger af, at virksomheden eller organisationen ikke kan til-
traekke kvalificeret arbejdskraft i tilstraekkeligt omfang.

Det ma forventes, at en udflyttet statsinstitution kun i relativt
begraenset omfang vil veere i stand til at sikre sig, at medarbej-
derne flytter med. Derfor vil en flytning af statsinstitutioner til
omrader, der har et vaesentligt mere begraenset udbud af ar-
bejdskraft end hovedstadsomradet, kunne betyde en uhen-
sigtsmaessig konkurrence om den kvalificerede arbejdskraft til
skade for virksomheder og lokale myndigheder.

Der ma derfor vaere grund til at forvente, at regeringens gnske
om at fastholde og yderligere udvikle effektiviteten i den of-
fentlige sektor vil betyde, at der ikke vil blive gennemfart relo-
kaliseringer af betydende statsinstitutioner.

Fortsat hgjt ak- Afdaempningen pa udlejningsmarkedet registreres naturligvis

tivitetsniveau ogsa i omraderne uden for City. Tendenser til aget tomgang

pa nybyggeri registreres specielt i de omrader, der er domineret af virksom-

uden for City heder inden for IT og telekommunikation, herunder Ballerup og
Birkerad.

Men ogsa i andre decentrale omrader ses et gget udbud af kon-

torarealer til leje, om end udbuddet i vidt omfang er koncentre-
ret om ejendomme af mere sekundeer kvalitet og med mere se-

kundere beliggenheder.

Kontraheringen af nybyggeri er imidlertid ikke faldet veesentligt
fra 2000 til 2001, og ogsa i indevaerende ar forventes der ind-
gaet flere meget betydende lejekontrakter vedrerende nye kon-
torprojekter.

Brugereftersporgslen efter havnebeliggenheder er fortsat gan-
ske hgj. Herudover registreres den kraftigste efterspargsel i
omraderne langs Motorringvejen fra Lyngby til Gladsaxe, som
har serdeles gode motorvejsforbindelser, og i @restad City,
ikke mindst som folge af, at metroen abnes i oktober 2002.
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Beliggenhedsfordeling, kontorprojekter
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Ovenstaende figur viser beliggenhedsfordelingen for de bygge-
projekter, som er kontraheret i 2000 og 2001.

Det fremgar klart, at nybygningsaktiviteten i stigende grad kon-
centreres i de vaesentlige udviklingsomrader, mens aktiviteten i
gruppen af gvrige omrader, herunder etablerede kontoromrader
som Birkergd, Ballerup og Glostrup, synes at veere aftagende.

Det er i denne forbindelse Sadolin & Albaks vurdering, at efter-
handen som byggemulighederne i Kalkbranderihavnen, Tuborg
Havn og det centrale Lyngby udnyttes, vil udviklingen forskub-
be sig mod Gladsaxe, Sydhavnen og maske iseer mod @restad
City-omradet.

Ogsa uden for  Det fortsat betydelige nybyggeri kan i lyset af en stagnerende
City ma der for- beskeftigelse ikke antages at veaere et udtryk for en veekst i det
ventes stigende totale behov for kontorarealer. Nybyggeriet vil derfor betyde, at
tomgang i den ledighedsprocenten i den eksisterende bygningsmasse vil veere
eksisterende stigende, ogsa uden for City.
kontormasse
Selv om stigningen nappe vil vaere dramatisk, er det derfor Sa-
dolin & Albaeks vurdering, at der i visse decentrale kontoromra-
der kan vare risiko for en tomgang af mere strukturel karakter,
ngjagtig som det synes at kunne registreres i enkelte af de al-
dre industriomrader i Kebenhavns omegn.

NewsLetter Februar 2002 0O Citat kun mod kildeangivelse



Stabilt hgj
institutionel
efterspargsel

De institutionel-
le investorer er
underekspone-

rede i fast ejen-
dom

Sadolin|ALB &K

Investeringsejendomsmarkedet

En svagere gkonomisk udvikling og en afmatning pa udlej-
ningsmarkedet vil alt andet lige fagre til en afdeempet efter-
sporgsel efter investeringsejendomme. Det synes imidlertid
aktuelt ikke at veere tilfeldet, og der er heller ikke faktorer, der
indikerer, at investorefterspargslen sveekkes i labet af 2002.

Det faldende renteniveau kombineret med en svagt stigende
startforrentning pa investeringsejendomme har medfart, at det
lebende afkast af ejendomsinvesteringer forekommer overor-
dentligt attraktivt i forhold til placeringer pa obligationsmarke-
det. Det sakaldte "yield gap” er saledes nu omkring 1,25%-point,
hvilket er det starste i nyere tid, bortset fra en kort periode i
1999, hvor de lange obligationsrenter var ekstraordineert lave.

Startafkast pa investeringsejendomme og obligationsrenten
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Hertil kommer, at de fleste danske forsikringsselskaber og pen-
sionskasser er relativt lavt eksponerede i ejendomme.

Bade internationalt og i Danmark er det en ganske normal por-
tefgljestrategisk malseetning, at ejendomme skal vaegte med ca.
10% i en ideel langsigtet investeringsportefglje. Det seneste
rentefald og den fortsat betydelige usikkerhed pa aktiemarke-
derne har endog medfert, at en del investorer vil age vegtnin-
gen af fast ejendom op til et niveau pa omkring 12% af de sam-
lede investeringsaktiver.
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Nedenstaende figur viser den andel af de samlede investerings-
aktiver, som en reekke betydende danske forsikringsselskaber
mv. ultimo 2000 har placeret i fast ejendom.

Ejendomsandel af samlede investeringsaktiver
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Kilde: Arsregnskaber for 2000

For pensionskasserne er billedet knap sa entydigt. En raekke af
de "eeldre” pensionskasser har ejendomsportefaljer, som udger
mellem 9 og 11% af de samlede aktiver, mens flere nye pensi-
onskasser, f.eks. de kasser, som inden for de seneste 5 ar er
blevet etableret i forbindelse med arbejdsmarkedspensionerne,
typisk har portefgljer, hvor ejendomme vaegter med fra 0 til 2%
af de samlede aktiver.

Selv om de ovennavnte registreringer ikke tager hajde for virk-
ningen af aktiekursfaldene i 2001, er det ikke desto mindre en
kendsgerning, at den institutionelle investeringssektor i Dan-
mark set under ét formentlig er undereksponeret i fast ejendom
med et belgb pa mere end kr. 20 mia.

Justeringer un- I de senere ar har flertallet af institutionelle investorer koncen-
dervejs i de in-  treret deres investeringer i nybyggede domicilejendomme, pri-

stitutionelle meert langs Kebenhavns havnefront. En vis opbremsning i byg-
investorers geaktiviteten vil imidlertid betyde, at sadanne investeringsmu-
strategier ligheder bliver ferre.

NewsLetter Februar 2002 0O Citat kun mod kildeangivelse



Butiksejendoms-
markedet domi-
neres af privat-
investorer, her-
under komman-
ditselskaber

NewsLetter Februar 2002 0O Citat kun mod kildeangivelse

Sadolin|ALB &K

Det har resulteret i, at en del institutionelle investorer er i feerd
med at justere deres investeringsstrategier inden for fast ejen-
dom.

Enkelte investorer vil formentlig age eksponeringen pa uden-
landske markeder, hvor der er et stgrre udbud af forsteklasses
kontorejendomme, udlejet pa lange lejekontrakter.

Men herudover vil vi efter Sadolin & Albaks opfattelse se en
aget fokusering pa lidt mere sekundeert beliggende kontorejen-
domme, nye boligudlejningsejendomsprojekter samt nybygge-
de distributionsejendomme, udlejet pa lange lejekontrakter.

Investeringsmarkedet for butiksejendomme pa streggader, der
tidligere var et vaesentligt marked for de institutionelle investo-
rer, er nu fuldstaendigt domineret af privatinvestorer, herunder
10-mands kommanditselskaber, som investerer til nettostart-
forrentningsprocenter, der er lidt lavere end de afkastprocen-
ter, som institutionelle investorer vil acceptere.

Nettostartafkastet pa butiksejendomme pa Stroget og Kabma-
gergade i Kgbenhavn har i de seneste ar ligget konstant om-
kring 6,0-6,5%. Den betydelige investorefterspargsel har saledes
ikke i naevnevardigt omfang givet sig udslag i faldende forrent-
ningskrav. Dette skyldes formentlig primeert, at iseer 10-mands
kommanditselskaber typisk etableres med en meget hgj grad af
lanefinansiering, og at finansieringsrenten derfor bestemmer
afkastkravet.

Typiske nettostartafkastkrav pa stregejendomme
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Derimod har der i provinsbyerne kunnet registreres faldende
startafkastniveauer for butiksejendomme pa strgggader. Hvor
der i provinsen — bortset fra Arhus - for blot et par ar siden
normalt blev handlet til mellem 7,0 og 7,5% i nettostartforrent-
ning, omsattes strogejendomme i efterhanden ganske mange
markeder nu til niveauer pa omkring 6,75%.

Der kan naeppe herske tvivl om, at de stigende priser i vidt om-
fang skyldes efterspgrgslen fra privatinvestorer og kommandit-
selskaber, der leegger mere vagt pa finansieringsrenten og fi-
nansieringsmulighederne end pa en nggtern vurdering af det
fremtidige potentiale for lejestigninger.

Den regnskabsmassige behandling af investeringsejendomme
har hidtil veeret uensartet. Nogle investorer og virksomheder
har i regnskabet vardiansat investeringsejendomme til anskaf-
felsespris med fradrag af akkumulerede afskrivninger, nogle
har valgt at opskrive ejendomme til den offentlige vurdering,
og atter andre har valgt markedsverdien som kriterium for
vaerdiansattelsen.

Fra regnskabsaret 2002 er friheden til at veelge mellem disse
principper for vaerdiansattelse ophert for virksomheder, der
som hovedaktivitet investerer i ejendomme. Nu skal sddanne
virksomheders investeringsejendomme bogfores til en skennet
markedsveerdi, jf. Arsregnskabslovens § 38. Bestemmelsen er i
gvrigt en dansk implementering af de internationale regnskabs-
standarder IAS og er sdledes helt i trad med den internationale
udvikling pa omradet.

Sadolin & Albak kan bifalde dette tiltag, som ager regnskaber-
nes gennemskuelighed og gor dem mere retvisende, uanset at
vurderingen af markedsveerdien kan foretages af virksomheden
selv og ikke forudsetter, at der foretages eksterne markeds-
vurderinger.

Det ma dog forventes, at flere og flere danske ejendomsinve-
storer — ligesom deres udenlandske kolleger — vil ga over til at
soge veerdiansaettelsen dokumenteret gennem eksterne vurde-
ringer, som yderligere vil bekraefte vaerdiansattelsernes tro-
vaerdighed.

Samtidig vil de nye bestemmelser i arsregnskabsloven sikre, at
virksomheder, der opskriver deres investeringsejendomme til
markedsveerdi, foretager en regnskabsmaessig hensattelse af
den ejendomsavanceskat, som vil blive udlgst ved salg til bog-
fort veerdi. Indtil nu har nogle ejendomsinvestorer, trods op-
skrivning af ejendomme til markedsvardi, undladt at passivere
den latente ejendomsavanceskat og saledes alene angivet den i
en note.
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De nye principper gaelder alene for virksomheder, der som ho-
vedaktivitet investerer i investeringsejendomme og saledes
ikke for andre virksomheder. Det geelder saledes fortsat, at an-
dre virksomheder kan veardiansette deres ejendomme til kost-
pris med fradrag af akkumulerede regnskabsmaessige afskriv-
ninger eller alternativt kan valge af opskrive disse til dagsveer-
di.

Virksomheder, der har valgt at udskille deres ejendomme i et
selvstaendigt selskab, som i hovedsagen har som aktivitet at
udleje ejendomme til de operative selskaber i koncernen, vil
dog nappe vaere omfattet af forpligtelsen til at vaerdiansatte
ejendommene til markedspris.

De internationale erhvervsejendomsmarkeder

Den svagere udvikling i verdensgkonomien igennem 2001 har
preeget kontormarkederne overalt i Europa. I flertallet af de be-
tydende vesteuropeiske markeder registreres saledes en sti-
gende tomgangsprocent for kontorer.

Ledighedsprocenter, kontorer
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Det er dog vigtigt at papege, at udviklingen pa ingen made kan
betegnes som dramatisk. Det spekulative nybyggeri har i alle
markeder veret beskedent i de seneste ar. Samtidig har lejeef-
tersporgslen efter moderne kontorlokaler varet serdeles god,
og den stigende tomgang rammer derfor specielt ejendomme af
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mere sekundeer kvalitet og beliggenhed. Der er dog nappe tvivl
om, at den svagere lejeeftersporgsel vil betyde, at lejen kan
komme under pres i ganske mange markeder.

Lejeniveauerne Som det fremgar af nedenstaende figur, var lejen for forsteklas-

stagnerede i ses kontorer nogenlunde stabil i 2001. Men den aktuelle gko-
2001 og vil fal- nomiske udvikling vil utvivlsomt i ganske mange markeder
de i 2002 medfere, at ledighedsgraden stiger yderligere, hvilket kan med-

fore faldende lejepriser.

Lejeniveauer for forsteklasses kontorer (i EURO pr. m’? pr. ar)
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Risikoen for faldende lejeniveauer vurderes generelt at veere
storst for ejendomme pa mere sekundeer beliggenheder, mens
lejen for de mest moderne og velbeliggende ejendomme vil ud-
vikle sig mere stabilt.

Stort udbud af I de fleste markeder har mange lejere inden for de seneste 2-3

kontorer til ar lejet kontorer pa lange lejekontrakter i tillid til en forventet

fremleje personalemassig ekspansion, som efterfalgende ikke har fun-
det sted. Det giver et ganske stort udbud af moderne kontor-
arealer til fremleje.

[ sadanne tilfeelde drejer det sig for den pageeldende virksom-
hed i forste reekke om hurtigt at mindske lokaleomkostninger-
ne, snarere end at optimere udlejningen pa langt sigt. Derfor vil
lejere, som vil indga i fremlejemal, ofte kunne forhandle sig til
ganske attraktive lejeniveauer.
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Det svagere En gget tomgangsrisiko vil isoleret set betyde, at investorerne
lejemarked har g@ger deres afkastkrav ved investering i fast ejendom. Denne
kun i begrenset udvikling er registreret i de fleste markeder, men mest markant
omfang medfert i West End markedet i London, i Paris og i Madrid.

stigende af-
kastkrav
Nettostartafkast for farsteklasses kontorejendomme
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Starre spred- For investeringsmarkedet har det utvivlsomt veret en stabilise-
ning i startaf- rende faktor, at de europaiske renteniveauer er faldet. Iseer har
kastkravene ma faldet i EURO-renten og de usikre aktiemarkeder betydet en me-
forventes get betydelig likviditetstilgang til de tyske abne fonde (Offene
Immobilien-Fonds). Disse midler skal placeres i ejendomsmar-

kederne.

Da de tyske fonde traditionelt foretreekker at investere i velbe-
liggende, moderne kontorejendomme, udlejet pa lange lejekon-
trakter til lejere af utvivlsomt god bonitet, vil startforrent-
ningskravene for sadanne ejendomme nappe stige yderligere.

Derimod kan det svagere lejemarked meget vel betyde, at af-
kastkravene til ejendomme af mere sekunder kvalitet, udlejet
pa korterevarende lejekontrakter, vil gges. Her er udlejningsri-
sikoen starre, og fordelen ved den lavere rente modsvares i et
vist omfang af, at banksektoren er blevet lidt mere forsigtig i
laneudmalingen, ligesom der er tendenser til, at rentemargina-
lerne for ejendomsfinansiering stiger.
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Kontormarkedet I Europa er kontormarkedet i Stockholm isoleret set blevet kraf-

i Stockholm er  tigst pavirket af krisen inden for IT og telekommunikation. Le-

hardt ramt af dighedsprocenten for kontorer er steget betydeligt og er nu

krisen inden for omkring 5%.

IT og telekom-

munikation Hertil kommer, at ganske mange virksomheder har undladt
planlagte nyanseattelser eller foretaget afskedigelser, og den
"skjulte” ledighed — de kontorlokaler, som ikke anvendes fuldt
ud, men som ej heller er udbudt til udlejning - udger formentlig
yderligere 3-5% af den samlede kontorbestand.

Det kan derfor heller ikke undre, at lejeniveauet, efter en kon-

stant kraftig stigning fra 1993 til primo 2001, nu er faldet gan-
ske drastisk.

Topleje for kontorer i Stockholm (SEK pr. m? pr. ar)
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Ovenstaende figur viser udviklingen i toplejeniveauet for mo-
derne kontorer i Stockholms "Golden Triangle”. For de omrader
i Stor-Stockholm, hvor IT- og telekommunikationsvirksomheder
har vaeret mest dominerende, f.eks. Kista, har udviklingen veeret
endnu mere markant. Det vurderes saledes, at den gennemsnit-
lige markedsleje for kontorer i Stor-Stockholm er reduceret med
mere end 15% i forhold til topniveauet for godt et ar siden.

Opbremsningen Det er selvklart, at en gget tomgang og en nedgang i lejeniveau-

i nybyggeriet et pa sigt vil betyde, at nybyggeriet vil blive reduceret. Men

kommer for faktisk er en raekke betydende nybyggerier i gang, og der ma

sent derfor forventes en yderligere stigning i kontorledigheden og
tendenser til et fortsat faldende lejeniveau.
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Startafkast-
kravene for
investerings-
ejendomme
stiger
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Afkastkravene i det svenske ejendomsmarked er pa trods af den
ganske negative udvikling pa kontorlejemarkedet endnu ikke
steget markant. Ogsa i Sverige har et lavt renteniveau varet en
konsoliderende faktor pa ejendomsmarkedet.

Startafkast pa farsteklasses kontorejendomme i Stockholm
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Risikoen for en yderligere stigning i afkastkravene og et deraf
folgende prisfald pa erhvervsejendomme vurderes imidlertid at
vaere ganske stor.

For det farste vil lejemarkedet i det mindste i et par ar frem-
over antageligt veere ganske svagt. Men hertil kommer, at den
relativt svage svenske krone, som har sikret de svenske virk-
somheder en gunstig konkurrencesituation, har medfaert en
aget inflationsrisiko. Det betyder, at sandsynligheden for en
svensk rentestigning er til stede, og der kan nappe herske tvivl
om, at afkastkravene for ejendomsinvesteringer vil vare sti-
gende som folge heraf.
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