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KONTORLEJEMARKEDET | STORK@BENHAVN

Tomgangen for Lejeefterspargslen efter kontorer i hovedstadsomradet har i farste
kontorer stiger halvar af 2003 vaeret svag, og aktiviteten pa udlejningsmarkedet

stadig, men vil  sardeles lav. Det har medfert en yderligere stigning i antallet af
stabilisere sig ledige kontorer, der nu udger over 7% af den samlede
kontorbestand.

Ledighedsprocent for kontorer i hovedstadsomradet
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Kilde: Ejendomsforeningen Danmark

Det er imidlertid glaedeligt, at der efter sommeren har kunnet
registreres en stigende nyudlejningsaktivitet, og det er Sadolin &
Albzks forventning, at tomgangen ikke i naevnevardig grad vil
stige yderligere.

Opbremsning i  Selv om konjunkturudviklingen fortsat vurderes som svag, er der

nybyggeriet en vis forventning om et kommende opsving. Hertil kommer, at

stabiliserer der i 2003-2004 er grund til at forvente en meget brat

kontormarkedet opbremsning i nybyggeriet af kontorer, hvilket i betydelig grad vil
stabilisere erhvervsejendomsmarkedet.

Langsigtet vurderes der i hovedstadsomradet at vare grundlag for
et arligt nybyggeri pa omkring 150.000 m2. | perioden 2000 til
2002 la det arlige nybyggeri af kontorer imidlertid pa omkring
250.000 m?3, og det kan derfor ikke undre, at en vis overkapacitet
er opstaet.

Som nedenstaende figur viser, estimerer Sadolin & Albak, at
nybyggeriet af kontorer i hovedstadsomradet i 2003 og 2004 vil
andrage mellem 75.000 og 90.000 m?2 pr. ar.
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Nybyggeri af kontorer i hovedstadsomradet i m? pr. ar
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Kilde: Sadolin & Albeek

Opbremsningen i nybyggeriet vil naturligt nok, selv under
forudsaetning af en svag konjunkturudvikling, betyde, at
tomgangen og lejepriserne for kontorer vil stabilisere sig.

Lejepriserne for Den @gede tomgang har naturligt nok medfart faldende lejepriser.
kontorer i City

er faldet med
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Ovenstaende figur viser, at den typiske leje for kontorer af
almindelig god standard allerede faldt fra 2001 til 2002, og faldet
er fortsat i indevaerende ar.
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For farsteklasses moderne kontorer i havneomraderne i den
nordlige del af City lIa markedet relativt stabilt frem til 2002, men
et gget udbud af ledige lokaler til leje eller fremleje har ogsa her
betydet faldende lejepriser.

Lejepriserne er | omraderne uden for City er toplejepriserne faldet med op til 15%

faldet mest i inden for det seneste ar. De mest dramatiske fald har kunnet
Ballerup og registreres i Ballerup og Sydhavnen, som begge er domineret af
Sydhavnen virksomheder inden for IT og telekommunikation.

Udviklingen i toplejepriser (i kr./m? pr. ar) for kontorer i udvalgte omrader
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Efter Sadolin & Albaks opfattelse er der ikke grund til at forvente
et yderligere fald i lejepriserne for kontorer i det
storkgbenhavnske omrade. Til gengald er det vor erfaring, at
lejerne i det nuvarende marked stiller stigende krav til indretning
mv., hvilket betyder, at udlejer i forbindelse med genudlejning af
ledige kontorer ofte kan imgdese et krav om at foretage ganske
betydelige investeringer i indretning til en ny lejer.

Kun fa Der har fra politisk side vaeret udtrykt mange @nsker om, at ledige

kontorejendom kontorer i de centrale bydele konverteres til boligformal, hvor

me konverteres efterspgrgslen er serdeles hgj.

til andet formal
Imidlertid er der rent faktisk kun foretaget ganske fa
konverteringer af a&ldre kontorejendomme til boligformal. Arsagen
hertil er, at omkostningerne i forbindelse med ombygning af &ldre
kontorer til boliger ofte er meget betydelige.

Krav om adgang via elevator, brand- og flugtvejskrav mv. ger ofte
sadanne ombygninger overordentligt komplicerede, isar hvis
eksisterende ejendomme skal ombygges til lejlighedsstarrelser pa
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op til omkring 120-150 m?, hvor efterspgrgslen er starst, og hvor
der kan forventes en leje pr. m? bolig, som er pa niveau med
markedslejen for kontorer.

BUTIKSLEJEMARKEDET | KOBENHAVN

Markedet for butikslejemal i det centrale Kgbenhavn udvikler sig
fortsat stabilt med en god efterspgrgsel fra bade danske og
internationale butikskader. Den relativt svage konjunkturudvikling
og det forggede udbud af butiksarealer i forbindelse med
etableringen af Field’s i @restad samt udvidelser af flere
betydende butikscentre i regionen har saledes ikke for alvor sat
lejemarkedet for stragbutikker under pres.

Toplejen for de primaere arealer i de bedste butikker pa Straget
ligger stabilt pa omkring kr. 19.000 pr. m?, og Sadolin & Albaek
forventer, at lejen vil stabilisere sig pa dette niveau i de
kommende 1-2 ar, mens det pa leengere sigt ikke kan udelukkes,
at niveauet vil falde lidt.

Toplejeniveau (kr./m? pr. ar) for butikker pa Strgget
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Den nye erhvervslejelov indfarte fri bevisbedemmelse i lejesager
fra 2003. Hvor markedslejen tidligere skulle dokumenteres ved
fremlaeggelse af sammenligningslejemal, er der nu abnet op for
muligheden for at dokumentere markedslejen pa anden made,
herunder f.eks. ved syn og skan.

Mens de aendrede regler naturligvis ikke har pavirket den

opnaelige markedsleje ved nyudlejning, har de utvivisomt betydet
et stigende gennemsnitligt lejeniveau for butikslejemal pa Straget,
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Butikslejepriser
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hvor stigninger i lejen pa eksisterende kontrakter tidligere blev
begranset af, at de sammenligningslejemal, som kunne
identificeres, ofte var udlejet til priser under lejeniveauet ved
nyudlejning.

Til gengald er der nappe tvivl om, at ngglepenge ved afstaelse af
stragbutikker er faldet, idet ngglepengene nu primart bar afspejle
den egentlige beliggenhedsgoodwill og kun marginalt det faktum,
at lejen for en butik er under markedslejen ved nyudlejning.

Butikslejepriserne pa Straget er vanskelige at analysere, og
markedet er lidet gennemskueligt.

Der kan naturligvis vaere meget stor forskel pa attraktiviteten af to
forskellige beliggenheder pa Straget, idet kundefrekvensen er
meget differentieret pa de forskellige dele af Strgget.

Hertil kommer, at forhold som butiksudformning, starrelse,
facade, adgangsforhold mv. er vaesentlige faktorer.

Det er selvklart, at de butiksarealer, der ligger naermest facaden,
er mere attraktive end de bagest beliggende arealer i en dyb butik
med en smal facade.

| England har man udviklet et ganske velfungerende system for
fastsaettelse af lejepriser pa butikslejemal pa straggader, det
sakaldte "Zoning-system”. Lejen for butikslejemal angives som den
sakaldte "Zone A’-leje, der angiver lejen for de m?, som ligger
maksimalt (normalt) 30 feet fra facaden. Arealer, der ligger mere
end 30 feet fra facaden, men mindre end 60 feet fra facaden, er
"Zone B”, hvor lejen er 50% af "Zone A’-lejen, mens arealer mere
end 60 feet fra facaden er "Zone C” med en leje svarende til 25% af
"Zone A’-lejen.

En butik pa 100 m? med en "Zone A’-leje pa 2.000 GBP/m? pr. ar
har saledes ikke ngdvendigvis en samlet leje pa 200.000 GBP pr.
ar. Den reelle totalleje afhanger af, hvilken andel af arealet, der
ligger i de forskellige zoner.

Differentieringen af lejeniveauerne er selvsagt et udtryk for, at
arealerne narmest facaden altid er i stand til at generere en hgjere
omsatning pr. m2 end arealer l&engere bagud.

Det ville efter Sadolin & Albaks opfattelse vaare muligt at gere
lejepriserne pa Streggaderne mere gennemskuelige og sam-
menlignelige ved indfagrelse af et lejefastsaettelsessystem efter
engelsk forbillede, der reelt muliggar sammenligning af lejepriser
pa butikker med samme beliggenhed, men med en vasens-
forskellig udformning. Det kan i denne forbindelse navnes, at
boligretten ved sager om regulering til markedsleje i arevis i et
vist omfang har anvendt tilsvarende principper.

II I REAL ESTATE SERVICES



NewsLetter oktober 2003 Sado”n | ALBZLAZK

INVESTERINGSEJENDOMSMARKEDET

Hgj institutionel Danske institutionelle investorer og en raekke tyske fonde
og udenlandsk eftersparger i vidt omfang samme typer investeringsejendomme:

efterspeorgsel, Moderne og velbeliggende kontorejendomme, herunder ikke
men lavt udbud mindst nybyggerier, fuldt udlejet til en forsteklasses lejer pa en
af egnede lejekontrakt med 10 ars uopsigelighed.

ejendomme

Det kraftige fald i nybyggeriet betyder imidlertid, at der ikke
udbydes mange nye domicilejendomme eller forhandsudlejede
ejendomsprojekter til investeringsmarkedet.

Det lave udbud af nye domicilejendomme betyder, at
pensionskasser og livsforsikringsselskaber i stigende grad er
tvunget til at rette deres investeringsinteresse mod andre typer

ejendomme.
Nye bolig- | de senere ar har de institutionelle investorer kun i meget
udlejnings- begraenset omfang investeret i boligudlejningsejendomme.

ejendomme kan

veere attraktive Det lave udbud af investeringsejendomme i form af nye

investeringer kontorejendomme med lange lejekontrakter kombineret med det
lave renteniveau vil imidlertid igen rette den institutionelle
efterspargsel mod nye boligejendomme, hvor startafkastet vel
typisk er 100bp lavere end for kontorejendomme, men trods alt
noget hgjere end den sikre rente, defineret som den effektive
rente pa 10-arige statsobligationer. Hertil kommer, at
tomgangsrisikoen i boligejendomme i Stork@benhavn pa bade kort
og lang sigt reelt er ikke-eksisterende.

Nettostartafkast pa nye kontor- og boligejendomme
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Det er i denne forbindelse Sadolin & Albaeks vurdering, at
investorefterspargslen i Kgbenhavn isaer vil rette sig mod boliger i
mellemprissegmentet, idet der i de senere ar er opfart s mange
boligejendomme i topsegmentet, at efterspargslen her ma anses
for at vaere maettet.

Institutionelle Aldre boligudlejningsejendomme, omfattet af reglerne om den

investorer omkostningsbestemte husleje, prisfastsaettes ikke efter en
salger ud af sadvanlig nettostartafkastmodel, men snarere ud fra
xldre forventninger til, at afkastet pa sigt vil kunne forbedres ved
boligudlejnings- gennemgribende moderniseringer af ledige lejligheder.
ejendomme

Sadanne ejendomme omsaettes derfor til priser, der pr. m? ofte er
under det halve af prisen pa nybyggeri, men hvor det Igbende
afkast er meget lavt, i Kebenhavn oftest mellem 1,25 og 3,75% af
den investerede kapital.

Da flere betydende institutionelle investorer i gjeblikket fokuserer
pa det labende afkast frem for vaerdistigningspotentialet, har
betydelige frasalg af @ldre boligudlejningsejendomme kunnet
registreres.

Aldre boligudlejningsejendomme eftersperges fortsat af enkelte
pensionskasser, men i gvrigt primart af privatinvestorer, som har
mindre fokus pa det labende afkast af investeringen.

| praksis er det imidlertid erfaringen, at mere end 90% af de aldre
boligudlejningsejendomme, der omsattes i Storkabenhavn, i dag
overtages af lejerne som andelsboliger i medfaer af den
lovbestemte tilbudspligt.

Sandsynligheden for, at lejerne overtager en
boligudlejningsejendom som andelsboligforening, er efterhanden
sa stor, at flere og flere investorer viger tilbage fra at byde pa
sadanne ejendomme, hvor de omkostninger, der er forbundet med
en forsvarlig investeringsanalyse og due diligence, i langt de fleste
tilfelde vil vaere afholdt forgaeves. Efter Sadolin & Albaks
opfattelse kan der derfor veere god grund til i lejelovgivhingen at
indfare et krav om, at en andelsboligforening, som erhverver en
ejendom i medfar af tilbudspligten, er forpligtet til at godtgare
den forsmaede kgbers rimelige omkostninger i forbindelse med de
forgaeves gennemfarte undersagelser.

Ejendoms- Markedet for investeringsejendomme, herunder ikke mindst aldre
investerings- erhvervsejendomme, er i dagens marked i hgj grad drevet af
markedet private investorer og ejendomsselskaber, der ikke har samme
domineres bergringsangst for en potentiel tomgangsrisiko som de fleste
aktuelt af institutionelle investorer.

privatinvestorer

og ejendoms- For butiksejendomme vagtes det skattemaessige
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selskaber afskrivningselement fortsat meget hajt, men privatinvestorer
eftersparger i stigende grad ogsa kontorejendomme og blandede
ejendomme, hvor der ikke eller kun i begraenset omfang kan
foretages skattemassige afskrivninger.

De Investeringsejendomsmarkedet i hovedstadsomradet har i de
internationale senere ar tiltrukket sig betydelig interesse fra udenlandske
investorer er investorer, men farst i indevaerende ar er internationale

blevet vigtige ejendomsinvestorer for alvor blevet vigtige markedsdeltagere.
spillere pa

investeringseje

ndomsmarkedet Eiendomsinvesteringernes fordeling pa danske og internationale investorer
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Som det fremgar af ovenstaende figur, var de udenlandske
investorers aktivitet pa det storkgbenhavnske ejendomsmarked i
2002 forsvindende lille.

For 2003 vurderer Sadolin & Albak imidlertid, at internationale
investorer vil sta for mere end 40% af det volumen, som omsattes
pa investeringsejendomsmarkedet, og specielt ved meget store
transaktioner over kr. 300-500 mio. registreres en betydelig
international investorinteresse.

Flere investorer | de seneste 10 ar har omsatningen af investeringsejendomme i

efterspoarger Danmark langt overvejende fundet sted som enkelttransaktioner

ejendomsportef frem for portefaljesalg.

oljer frem for

enkeltejendom- Arsagen hertil har vaeret, at kebere af ejendomsportefaljer typisk

me har kalkuleret en vis portefgljerabat, begrundet i, at der for en
kgber normalt vil vaere ejendomme i en portefelje, som den
pagzldende investor finder mindre attraktive.
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Dette forhold har tilskyndet ejere til at afdisponere
ejendomsportefgljer ved salg af de enkelte ejendomme til
individuelle kgbere. Herved har kunnet opnas bedre priser, som
fuldt ud har kunnet kompensere for det forhold, at afvikling af en
starre ejendomsportefalje ved individuelle salg tager leengere tid
og typisk er mere omkostningskravende.

Flere forhold taler imidlertid for, at der i de kommende ar vil ses
flere og flere portefaljetransaktioner.

Erhvervelse af en starre ejendomsportefalje vil i mange tilfaelde
medfare en hensigtsmaessig risikospredning, som ofte vil betyde,
at is@r udenlandske finansieringsinstitutter vil acceptere en mere
aggressiv belaning end ved enkeltejendomme.

Hertil kommer, at udenlandske investorer, som er interesserede i
det danske marked, altid vil sgge at sikre sig en kritisk masse,
som kan retfaerdiggere de etablerings- og
administrationsomkostninger, der er forbundet med at investere i
et nyt marked.

Som det har kunnet konstateres i det svenske ejendomsmarked,
vil starre ejendomsportefaljer derfor tiltraekke sig interesse fra
betydende udenlandske investorer, som ofte vil vige tilbage for
individuelle investeringer.

Det er derfor Sadolin & Albaks opfattelse, at der nu - i
modsaetning til tidligere - vil kunne opnas samme eller endog
bedre priser ved at sxlge starre ejendomsportefgljer samlet frem
for ved individuelle salg.

Ejendomsportef Ejendomsportefaljer af mere sekundar kvalitet, f.eks. portefgljer

oljer af af aldre kontor-, industri- og lagerejendomme med mere
sekundaer sekundare beliggenheder, prisfastsattes i dagens marked typisk
kvalitet giver til nettostartafkast pa mellem 9 og 10%.

meget hgje

afkast Med det nuvarende renteniveau betyder disse startafkast, at der
ved gearing ved delvis lanefinansiering af sadanne investeringer kan opnas en

meget hgj forrentning af den investerede kapital. Dette gaelder
0gsa, selv om der budgetteres med en ikke ubetydelig tomgang i
portefaljen.

Sadolin & Albak har pa baggrund af en modelportefalje af
sadanne ejendomme, kabt til et nettostartafkast pa 9,0%,
indekseret med 2,0% p.a. og lanefinansieret med 60% af vaerdien
til en fast rente pa 5,5%, analyseret den interne rente af en sadan
investering over en 10-arig periode.

Vi har i denne forbindelse forudsat, at portefaljens vaerdi efter 10
ar modsvarer et nettoafkast pa 10% af den faktiske nettodrift, dvs.

© Citat kun mod kildeangivelse 9
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uden hensyntagen til vaerdien af ledige lokaler.

Intern rente af modelportefolje af sekundare ejendomme som funktion af
tomgangen
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Er portefgljen fuldt udlejet i analyseperioden, vil den interne rente
af investeringen vaere knap 20% p.a.

Antages det, at tomgangen i hele analyseperioden er 10%, er den
interne rente godt 15% p.a., og selv ved en tomgang pa 20% vil
portefaljen forrente den investerede kapital med 10,1% p.a.

Som det fremgar, bekrafter analysen, at der kan vare god grund
til at interessere sig for portefaljer af ejendomme af mere
sekundar kvalitet og beliggenhed, hvor det relativt hgje
startafkast kan kompensere for en ganske betydelig tomgang.

Hvornar Andringen af pensionsafkastbeskatningen for fa ar siden medferte
kommer de en dobbeltbeskatning af institutionelle investorers indirekte
indirekte investeringer i ejendomsmarkedet i form af barsnoterede eller
investeringer til unoterede ejendomsselskaber, medmindre selskabets ejerkreds er
Danmark begranset til danske institutionelle investorer.

| takt med, at der pa alle betydende internationale
ejendomsinvesteringsmarkeder inden for de seneste ar er
etableret skattemassigt transparente ejendomsfonde, som
muligger indirekte investeringer i eiendomsmarkedet, har mange
spurgt sig selv, hvornar sadanne investeringsmuligheder - der
burde kunne tiltrekke sig kapital fra bade private (herunder
private pensionsmidler), institutionelle og udenlandske investorer
- ville fremkomme pa det danske marked.
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De farste forsgg pa at etablere sadanne indirekte og
skattemaessigt transparente investeringsfonde (f.eks. i form af
kommanditselskaber, interessentskaber eller partnerselskaber) har
fundet sted. Det ma imidlertid erkendes, at det danske marked for
sadanne investeringer, i modsatning til stort set samtlige
europaxiske markeder, endnu ikke er et veletableret marked.

En forudsatning for, at der med succes kan etableres nye
skattemaessigt transparente investeringsvirksomheder, vil veere, at
den pagaldende virksomhed er i stand til inden for en kort
tidshorisont at erhverve en relativ stor ejendomsportefglje. |
modsat fald vil initialomkostningerne vaere prohibitive,
investorerne vil ikke opna en hensigtsmaessig risikospredning, og
investeringsandelene vil vaere illikvide.

Ogsa dette forhold taler for, at starre ejendomsportefaljer pa sigt
vil blive omsat til priser, der ofte vil indebzare en mindre praemie i
forhold til de samlede vaerdier af de enkelte ejendomme.

Private For danske privatinvestorer findes der endnu ikke et likvidt
pensionsopspar instrument til at investere rate- og kapitalpensionsmidler i
inger kan ikke  ejendomsmarkedet pa vilkar, som skattemassigt ligestiller

investeres i afkastet fra ejendomsinvesteringer med afkastet fra obligationer
ejendomme og aktier.

uden

dobbeltbeskatni | betragtning af, at det ud fra en samlet bedemmelse af risici og
ng afkast pa forskellige investeringsaktiver normalt anses for

optimalt at allokere 10-15% af en langsigtet investeringsportefalje
i fast ejendom, forekommer det mindre forstaeligt, at der endnu
ikke er etableret sadanne skattemaessigt transparente
investeringsmuligheder i fast ejendom i Danmark, som private
pensionsmidler kan investeres i.

DE UDENLANDSKE EJENDOMSMARKEDER

Der har pa det seneste kunnet registreres en pant stigende
interesse blandt danske privatinvestorer, herunder 10-mands
kommanditselskaber, for det tyske ejendomsmarked.

Som felge heraf har vi i dette NewsLetters omtale af udviklingen
pa de udenlandske ejendomsmarkeder valgt at koncentrere os om
dette marked.

Stigende Konjunkturudviklingen i Tyskland kan pa ingen made betegnes
kontorledighed som positiv. @konomien har i 2003 vaeret pa graensen af en

og faldende egentlig recession, og selv om der er visse signaler, der tyder pa
markedsleje i fremgang, betyder faldet i den amerikanske dollar overfor

tyske EURO’en, at den tyske eksport ikke vil kunne generere en

kontormarkeder navnevardig vaekst. Hertil kommer, at udviklingen i det tyske
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privatforbrug er svag og praget af en generel pessimisme.

I lighed med alle andre vaesentlige ejendomsmarkeder har
tomgangen inden for kontorer derfor vaeret stigende.

Udvikling i tomgang pa tyske kontormarkeder
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Som det fremgar af ovennavnte figur, er kontorledigheden i alle
vaesentlige tyske storbyer steget inden for det seneste ar og udgar
nu mellem 7% og 11%.

Topleje for kontorer i EURO pr. m? pr. maned

50

40

30 -

20 +

10 -

Berlin Frankfurt Hamburg Miinchen

O 1.halvar 2002 m 1.halvar 2003
Kilde: ONCOR International

Det kan ikke undre, at den stigende tomgang har medfart
faldende lejepriser.
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For moderne kontorer pa de bedste adresser har udviklingen
vaeret mest dramatisk i Berlin og Frankfurt, hvor lejen er faldet
med omkring 15% inden for de seneste ar, mens Miinchen viser
sig som det mest stabile marked med et fald i toplejen pa kun 3%.

Den tyske De tyske banker har traditionelt vaeret parat til en ganske
banksektor er aggressiv finansiering af bade byggeprojekter og eksisterende
tilbageholdende ejendomme, og belaninger for tyske privatinvestorer og

med at ejendomsselskaber pa op til mellem 90 og 100% af investeringen
finansiere har ikke vaeret en usadvanlig foreteelse.
ejendomme

Den stigende tomgang og de faldende vardier inden for stort set
alle sektorer pa ejendomsmarkedet betyder derfor, at den tyske
banksektor ligger inde med ganske store portefgljer af
ejendomslan, hvor bade det sikkerhedsmassige grundlag og
kundens betalingsevne er problematisk. Som falge heraf er
bankerne i gjeblikket meget tilbageholdende med at finansiere

ejendomme.
Salgspres for Den restriktive holdning i den tyske banksektor har kun marginal
ejendomme af  betydning for investeringsmarkederne for moderne
sekundaer erhvervsejendomme i de starste tyske byer. Disse markeder

kvalitet i mindre domineres helt overvejende at de abne Immobilien-Fonde, der har
og mellemstore et konstant stort placeringsbehov.

byer
For mere sekundaere markeder, specielt i de mindre og
mellemstore tyske byer, kan udviklingen vise sig at blive meget
mere dramatisk. Disse markeder domineres af privatinvestorer og
ejendomsselskaber, og bankernes situation vil derfor sla langt
kraftigere igennem her.
Det kan ikke udelukkes, at der som fglge heraf vil opsta et ganske
stort salgspres pa sadanne markeder, dels fra investorer, som af
bankerne bliver tvunget til at nedbringe deres
ejendomsportefgljer, dels fra banker, som har overtaget
ejendomme i forbindelse med nadlidende engagementer.

Krisen kan | gjeblikket er omsaetningen af investeringsejendomme i de mere

betyde, at der sekundare tyske markeder ganske svag. De potentielle sxlgere

opstar har fortsat ofte urealistiske prisforventninger, og de potentielle

interessante kabere bliver i de tyske banker magdt med langt hgjere krav til

investerings- egenkapitalandelen, end de har varet vant til.

muligheder

inden for de Det er endnu ikke muligt at vurdere, om de tyske banker, som har

kommende flest problematiske ejendomslan, vaelger at sage en langsom

1-2 ar nedbringelse af deres eksponering eller en mere drastisk model,
f.eks. med frasalg af portefaljer af darlige ejendomslan.
De amerikanske "vulturefunds”, som investerer i problematiske
ejendoms- og ejendomslaneportefsgljer, er i gjeblikket i
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venteposition, parat til at overtage sadanne portefaljer.

Valger én eller flere af de starste tyske banker inden for
ejendomsfinansiering at frasalge darlige ejendoms- og
ejendomslaneportefaljer for at styrke balancen, vil det potentielt
have en ganske dramatisk effekt pa ejendomsmarkedet.

Kebere af sddanne portefgljer vil pa en langt mere aggressiv made
forvalte portefsljen med henblik pa afvikling inden for en meget
kort arraekke. Det vil saledes @ge skarpheden i markedets
prisfastsattelse af ejendomme samt gge likviditeten og
omsatningen i markedet.

Der kan saledes vaere god grund til at antage, at der inden for det
kommende ar eller to kan vise sig meget interessante
investerings-muligheder pa det tyske marked.

Modsat ma det imidlertid erkendes, at der ogsa er en vis risiko for,
at markedet - ngjagtig som det japanske marked op gennem
1990’erne - kommer ind i en lang dvaletilstand, hvor
omsatningen i markedet er svag, og hvor den finansielle sektor
forsgger at holde markedet oppe ved at undlade at realisere
tabene.

Sadolin & Albak ¢« ONCOR International
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