investering

Ingen varer til

pensions-
kasserne

Flere institutionelle investorer erklaerer sig klar til at kebe danske ejendomme for

milliarder, hvis de rigtige ejendomme szettes til salg. Problemet er, at det forventer

de ikke, at de gor. Selv om pensionskasserne tror, at markedet vil bunde ud i lpbet

af det kommende ars tid, er der naeppe udsigt til mange stgrre handler

Af Peter Hartung

e institutionelle investorer
har over en bred kam risiko-
villig kapital klar til at seette

iejendomsmarkedet. Problemet er, at
det danske marked for investerings-
ejendomme af institutionel kvalitet
stort set ikke eksisterer i gjeblikket.

Magasinet Ejendom har bedt en raekke
fremtraedende institutionelle aktgrer
vurdere det aktuelle marked for danske
investeringsejendomme. De fleste
mener, at der endnu er et stykke vej til
bunden, og selv om den maske snart
indfinder sig, er der naeppe udsigt til
den gigantiske kgbsfest, som erhvervs-
maglere og npdlidende selskaber
maske kunne drgmme om.
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- Vi har ressourcerne til at foretage en
milliardinvestering i danske ejendom-
me. Hvis den rigtige vare er til salg, er
viklar. Men der er ikke institutionelle
produkter pd markedet, og her teenker
jeg pa ejendomme med den rigtige
beliggenhed og en attraktiv lejersam-
mensaetning, siger direktpr Michael
Willumsen, PFA Pension.

PFA Pension har en ejendomsportefplje
til en samlet veerdi af cirka 13 milliar-
der kr. ultimo 2008. Ejendomme udgpr
dermed cirka syv procent af pensionssel-
skabets samlede aktiver, og den andel vil
man gerne pa sigt have op pa ti procent.

Det er ifplge Michael Willumsen en stor

udfordring, eftersom de rigtige ejen-
domme stort set ikke handles. PFA kgbte
sidste ar en enkelt stgrre ejendom ved
Nerreport af Danske Bank for at styrke
sin repreesentation i Kpbenhavn CBD.

Stor kgbelyst — ingen varer

Et andet af de store pensionsselskaber,
PKA, ejer danske ejendomme til en
samlet markedsveerdi pa 11,4 milliarder
kr.ved udgangen af 2008. Selskabet
ejer udenlandske ejendomme for én
milliard kr., foruden 2,3 milliarder kr. i
skovfonde og 1,3 milliarder kr. i infra-
strukturfonde.

PKA skal ifglge strategien investere i
ejendomme, inklusive skov og infra-

struktur, s investeringerne udggr om-
kring 17 procent af en samlet balance
pa 103 milliarder kr.

- Det betyder, at vi aktuelt bade har
plads til og interesse for nye investerin-
ger, herunder i danske ejendomme, siger
ejendomschef Nikolaj Stampe fra PKA.

Finanskrisen har medfgrt, at PKA

for 2008 under ét har nedskrevet de
danske ejendomme med seks procent,
speendende over en nedskrivning pa
cirka ti procent for ejerlejlighedsejen-
domme, seks procent for gvrige bolig-
ejendomme, tre procent for erhvervs-
ejendomme samt en stor spredning pa
de gvrige danske ejendomme.

- Men finanskrisen har ikke faet os til
at sendre strategi. Vi er lige sé inve-
steringslystne, som vi hele tiden har
veeret. Vi har det samme afkastkrav
til vores ejendomsinvesteringer, som
vi havde sidste ar. Nar vi ikke handler,
skyldes det alene, at priserne stadig er
for hpje, siger Nikolaj Stampe.

“Der er ikke noget marked”

Nikolaj Stampe understreger, at han
ikke sidder og venter pa at sla til, fordi
han spekulerer i, at finanskrisen vil
tvinge saelgerne ned i pris.

- Det handler ikke om, at vi vil beg&

gravrgveri, eller hvad man vil kalde det.

Vi sidder ikke engang og venter p3, at

— Vi har set pd mange ejendomme, uden at
det er blevet til kpb. Vi skal fgrst se de rigtige
produkter udbudt til den rigtige pris, og det
er i mine gjne tvivisomt, at vi kommer til at
se et stgrre antal ejendomme af den type
blive sat til salg, uanset krisen, siger Michael
Willumsen.

markedet falder, for der er sddan set slet
ikke noget marked. Hvis der var gode og
velbeliggende ejendomme til salg, ville
vi gd ind og kgbe dem, ogsa til ganske
peene priser, siger Nikolaj Stampe.

Han konstaterer, at det aktuelle
udbud primeert bestar af spekulativt

INVESTERING
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ATP Ejendomme:

Komplekst marked

Af Peter Hartung

TP Ejendomme kom ud af 2008 med et

direkte investeringsafkast fpr veerdire-
guleringer 598 mio. kr. i forhold til 568 mio.
kr. &ret fgr. En stigning pa 5,3 procent. Arets
resultat inklusive veerdireguleringer af alle
ejendomme i den danske portefglje blev et
minus pa 116 mio. kr. fpr skat, hvilket er et
fald pa 1.675 mio. kr. i forhold til 2007, hvor
resultatet var 1.559.

Faldet i resultatet skyldes primeert en regu-
lering af markedsveerdierne pa ejendom-
mene i 2008 p4d minus 695 mio. kr. mod en
stigning pa 972 mio. kr.i2007. Det direkte
afkast opgjort efter standarderne i Dansk
Ejendomsindeks blev pa 5,5 procent, mens
totalafkastet i 2008 blev et minus pé 1,1
procent i forhold til et plus p 16,6 procent
12007.

— Vores strategi i det aktuelle marked er ikke

anderledes end vores normale strategi. Vi
vil gerne lave nogle fornuftige, langsigtede
investeringer. Vi ser nogle muligheder, men
man skal ikke tro, at det bliver som at gé pa
strandhugst. Vi har jo ikke markedet for os
selv, og der er langt mellem de gode ejen-
domme, der udbydes til salg, siger underdi-
rektgr Lars Winther, ATP Ejendomme A/S.

—Som vi ser det, er vi i et meget komplekst
marked. Vi er ikke bekendt med, at der er
gennemfprt stgrre handler blandt de institu-
tionelle investorer. Hvad er prisen pa fast
ejendom nu? Det er faktisk meget vanskeligt
at sige noget kvalificeret om, da der ikke
handles. Desuden er mange ngdlidende
ejendomme ved at skifte ejere, eller 1ane-
forholdene sendrer sig. Mange af de sager,

vi preesenteres for, handler om ejendomme,
der ikke har institutionel karakter, siger Lars
Winther.

Den gennemsnitlige udlejningsprocent er
steget 4,0 procentpoint fra 96,8 procent i
2007 til 97,4 procent i 2008. Ultimo 2008 er
udlejningsprocenten imidlertid faldet til
96,7 procent.

- Vikan godt meerke, at der ogsa er uro pa
lejersiden. Vi ma veere eerlige og sige, at vi
far flere opsigelser ind end tidligere, og vi
modtager ogsa flere henvendelser fra lejere,
der gerne vil reducere deres kvadratmeter-
forbrug og tilpasse sig, siger Lars Winther.

I alt udgjorde veerdien af ATP’s ejendomsin-
vesteringer ved arsskiftet 17,2 mia. kr.

— Vi ser ogsd pd enkelte gode ejendomme, men
her har szelgerne sveert ved at indstille sig pd, at
det er blevet nye tider. Vi fdr tilbud til 4 procent i
startafkast, og det kan man altsd godt glemme
alt om. Det hgrer en anden tid til, siger underdi-
rektgr Lars Winther, ATP Ejendomme.
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boligbyggeri. Men de ngdlidende
boligejendomme er ikke interessante
for PKA. Pensionskassen er pa udkig
efter erhvervsejendomme med en hgj
udlejningsgrad, og den slags klarer sig
generelt fint gennem finanskrisen.

—Mange gode ejendomme udbydes til
afkastniveauer, der svarer til 2006-
2007. Vi kgber ikke til de fantast-priser,
man sé de ar, men meget gerne til
normale priser, ogsa til den pris,

vores egne ejendomme er bogfgrt til.
Seelgerne skal veere mere realistiske.
Men problemet er, at en del af de ejen-
domme er finansieret op over det, vi
ser som den aktuelle markedspris, siger
Nikolaj Stampe.

Ser faldende marked

Generelt ma de institutionelle inve-
storer tage nogle ubehagelige, men
ngdvendige nedskrivninger af deres
ejendomsportefpljer i forbindelse
med afleeggelsen af drsregnskaberne

DANICA:
AFKAST PA 7,1 PROCENT

| Danica Ejendomme er malet, at
ejendomsinvesteringer skal udggre
9-13 procent af selskabets aktiver.

Pt. har Danica Ejendomme for
cirka 10 procent af de samlede
kundemidler og dermed udgjorde
ejendomsinvesteringerne 20,4
milliarder kr. ultimo 2008, oplyser
afdelingsdirekter Ole Danielsen,
Danica Ejendomme. Finanskrisen
har generelt betydet en mindre
forpgelse af ejendomsdelen.

Hvor store nedskrivninger af
ejendomsportefgljen har | foretaget?

Ole Danielsen: Ingen nar vi ser pa
hele portefpljen under ét. Resul-
tatet for ejendommene i 2008
svarede til et afkast pa 7,1 procent.

for 2008. Store ejendomsveerdier er
gaet tabt —uanset om selskaberne har
investeret direkte i danske ejendomme
eller indirekte i udenlandske.

Investeringschef Henrik Kolind fra
Sampension Ejendomme rader over en
samlet ejendomsportefglje til en aktuel
veerdi af cirka 9,2 milliarder kr. Heraf
udger de direkte danske og udenland-
ske ejendomsinvesteringer en veerdi af
cirka 4,5 milliarder kr. I forhold til 2007
har selskabet nedskrevet ejendoms-
veerdierne med 300 millioner kr.

—Lige nu er vii gang med at justere
strategien. Vi mener ikke, krisen er
overstdet, selv om renten er faldet.

Det sker fgrst, nar likviditetssituatio-
nen er afklaret. Sa leenge, bankerne er
tilbageholdende med udlan, er det hele
usikkert. Bunden er ikke naet, hverken
i Danmark eller i udlandet. Og vi synes
ikke, at de aktuelle priser i Danmark

er veerd at gd ind pa. Vi gnsker heller

ikke at komme med et bud pa, hvornar
tiden er moden, siger Henrik Kolind.

Endnu ingen afklaring

Sampension valgte at fraszelge en stor
del af selskabets danske, engelske og
belgiske ejendomme i 2006-2007 og
har stadig en mélsaetning om, at ejen-
domme skal udggre cirka 10 procent
af pensionsselskabets aktiver. Den
aktuelle andel er cirka 9,7 procent, men
det er udtryk for, at de gvrige aktiver,
herunder iseer aktier, er faldet endnu
mere end ejendomme. >>

— Vi ser pd mange ejendomme, men vi har
endnu ikke kgbt. Vi konstaterer dog, at for-
skellen pd det, vi vil betale, og det, kpberne
vil have, snaevres ind. 2005 var det sidste
dr, hvor ejendomme endnu var rationelt
prissatte. Derefter fulgte to dr med helt

urealistisk hgje priser, drevet af udenlandske

investorer og investorer med hgj gearing,
siger ejendomschef Nikolaj Stampe, PKA.
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DET STORE DILEMMA

En del af de institutionelle investorer sidder
lige nu midt i et dilemma, som udfordrer deres
strategiske teenkning til det yderste.

Pa den ene side har de alle sammen en inte-
resse i at opkpbe nye ejendomme til porte-
feljen, og det ma naturligvis gerne ske til den

bedst taenkelige pris. Som kgber vil man gerne
handle til det maksimale startafkast. Pa den
anden side pavirker enhver handel, som de
institutionelle investorer foretager, markeds-
prisen pa ejendomme. Hvis der gennemfgres
mange handler til lave priser, vil det i sig selv
fore til et nyt, lavere markedsniveau. Dette
pavirker ogsa vurderingen af de institutio-
nelle investorers egne portefgljer. Kpber man

Topdanmark Ejendom har ikke foreta-
get nedskrivninger efter reedselsaret

billigt, falder vaerdien af ens egne ejendomme
tilsvarende.

Dette dilemma kan muligvis ogsa afleeses

i de kommende arsregnskaber fra de store
pensionsselskaber og andre institutionelle
investorer. Her skal man laegge maerke til,
om der er en overensstemmelse mellem det
afkast, man har prissat egne ejendomme ud
fra, og det afkast, man har kebt ind til —eller
forventer at kgbe ind til.

Magasinet Ejendom har talt med flere aktgrer,
som erkender, at de sidder med denne udfor-
dring. Ingen af dem har gnsket at kommen-
tere emnet til citat.

har tilpasset sig de nye tider, siger
Birger Grubbe.

2008. Den aktuelle veerdi af den sam-
lede ejendomsportefplje i Topdanmark  To ar naesten uden handler

Gruppen er saledes sat til cirka fem

milliarder kr.

— Vi har veeret meget konservative i
vores verdiansattelser, som baserer
sig pa vores vurdering af markedsleje,
og det betyder, at vi ikke har fundet

De institutionelle investorer har stort

det ngdvendigt at nedskrive. Derimod
har der veeret plads til en mindre op-
skrivning i 2008, siger direktgr Birger
Grubbe, Topdanmark Ejendom.

Hos Topdanmark Gruppen udggr ejen-
domme cirka 15 procent af aktiverne,
og den relativt hpje procentdel afspej-
ler ogsé, at gvrige aktiver er faldet.

—Vier parate til at investere i velbe-
liggende kontorejendomme. Vi har
pengene, men vi fgler ikke, markedet

— De ejendomme, vi ser udbudt, er generelt
ikke prissat i overensstemmelse med vores
lidt langsigtede forventninger. Det aktuelle
afkastniveau afspejler ikke den virkelighed,
vi oplever. Vi forventer, at der gdr endnu et
drs tid, fgr priserne ndr et realistisk niveau,
siger Birger Grubbe.
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set ikke opkgbt danske ejendomme
i2008 0g 2009. Det har fdet andre
aktgrer til at beskylde dem for at
“lurepasse”. Den beskyldning afviser
de over en bred kam - og fastslar, at
de alene fokuserer pd, at der skal veere
en sammenhaeng mellem kvalitet og
afkast.

Topdanmark stod bag et af de fa store
opkpb i 2008, da man kpbte den godt
30.000 kvm. store kontorbygning pa
Lyngbyvej 2 ved Vibenshus Runddel

i Kgbenhavn af Kirkbi Invest. Top-
danmark Ejendom fokuserer bade pa
boligejendomme og kontorejendom-
me, helst i de fire stgrste danske byer.
Men selv om boligmarkedet er presset,
afholder selskabet sig ogsa fra at kpbe
boliger til de nuveaerende priser.

- Viregner prisen ud ved at se pa den
leje, vi kan opna. Og selv de boligejen-
domme, som vi kan kgbe til 20.000 kr.
pr. kvm. i pjeblikket, kan ikke give os
en fornuftig forrentning, siger Birger
Grubbe. m

indland

AEG leder efter investorer

til milliard-arena

AEG, der har opfert adskillige store arenaer i storbyer verden over, har

9o dage til at sikre godkendelse af byggegrunden, forhandle med lokale
sponsorer og andre pkonomiske interessenter — samt rejse den ngdven-
dige kapital.

K@®BENHAVN: Hvis amerikanske AEG kan skaffe investorer frem til
15.juni, sa kan Kpbenhavn fa en multiarena med plads til 15.000
tilskuere. Kpbenhavns Borgerrepraesentation har besluttet, at den
internationale event-gigant, AEG Facilities, skal bygge og drive
arenaen —som efter planen skal st faerdig i 2013. Ifplge Borsens
oplysninger vil investeringen blive 1-1,2 milliarder kr.

En stor arena pa 58.000 kvm. skal styrke Kpbenhavn som interna-
tional metropol og samtidig ggre landets hovedstad til et centralt
sports- og kultursted for bade kpbenhavnere og turister. Multia-
renaen skal opfpres i @restad Syd og beslutningen indebzerer, at
AEG Facilities — efter et EU-udbud - nu far tilbudt et kommunalt
[3n pa 200 mio. kr. for at fremme realiseringen af multiarenaen i
Kgbenhavn.

AEG Facilities —som er en del af AEGs Los Angeles-afdeling, — skal
senest den 15. juni forelaegge de videre planer for Borgerreprae-
sentationen. Hvis planerne bliver godkendt, forpligter AEG sig til
at afvikle minimum 4o sports- og kulturarrangementer om aret
fra 2013, nar den nye arena forventes at sta klar.

Hos AEG Facilities blev Borgerrepraesentationens beslutning
modtaget med glaede.

- Vi takker bystyret i Kpbenhavn for deres pnske om at arbejde
sammen med AEG. Vort mal er at skabe regionens fgrste arena,
som kan danne rammerne for sportsbegivenheder og koncerter
med verdensnavne inden for musik og underholdning — mange af
de stprste og mest populaere begivenheder er hidtil gdet uden om
regionen. Ved at fgje denne top-moderne og funktionelle arena til
AEGs internationale netvaerk af vigtige venues i byer som London,
Berlin, Stockholm, Hamburg, Sidney, Beijing og Los Angeles bliver
Kgbenhavns arena helt sikkert et npdvendigt og attraktivt stop pa
en hvilken som helst international turné, siger vice president for
forretningsudvikling Brian Kabatznick.

VIRUM: Det gar fortsat godt for rad-
givningsgruppen Alectia. Alectia har

i 2008 opndet en omsaetningsvaekst
pa 18 procent, og resultatet af den
primaere drift er pget med 26 procent
efter udbetaling af 4 mio. kr. til med-
arbejderne i overskudsdeling.

—Viharide 3 forste kvartaler i 2008

haft et hejt aktivitetsniveau. Fgrst i arets sidste maned kunne vi
meerke den internationale krise. | kraft af vores strategi om at foku-
sere pa udvalgte brancher og kunder, skpnner jeg, at vi kan komme
helskindet igennem 2009 med en moderat vaekst i omsatningen.
I 2009 vil vi fortsat satse pa opkgb af nye virksomheder, som kan
bidrage til en Ipnsom veekst. Aret 2009 er indledt med keb af Ma-
ersk Construction, byggestyringsaktiviteten i Lindg Byg, siger adm.
direktgr Ingelise Bogason.

Alectia anser overskudsgraden pa 5 procent som tilfredsstillende.
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FREDENSBORG - KONTOR / KURSUSLOKALER

FLOTTE LOKALER | KREATIVT MILJ@

OG NATURSK@NNE OMGIVELSER.

Anderledes beliggende lokaler i spendende bygninger. Forskellige opde-
lingsmuligheder fra ca. 600 m? op til ca. 2.250 m?. Charmerende indret-
ning, med blandt andet synlige bjzlker og godt lysindfald, i en blanding af
storrums- og cellekontorer.

Mange parkeringspladser ved bygningerne.

AREALER: 601 M2, 748 M2, 908 M2, 1.656 M2 OG 2.257 M?

SAG: 20696

ARLIG LEJE: 975 KR. / M2

WWW.DANBOLIG.DK/ERHVERV
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