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Forord

Det danske marked for erhvervs- og investeringsejen-
domme befinder sig i disse ar overordnet i et dedvande
pa grund af finanskrisen, ekstremt store prisstigninger
under ejendomsboblen og behovet for en stille og ro-
lig afvikling af bankpanter i ejendomme med under-
daekning.

En central del af den danske finanskrise kan henfgres til
ejendomsboblen, hvor spekulative investorer handlede
ejendomspriser op i et niveau, hvor afkastkravene var
nede pa 1-2 procent. Efter det seneste ars stigende ren-
ter, samtidig med markant ggede afkastkrav, er de reelle
ejendomspriser styrtdykket. Iseer ejendomme udenfor
de storre byer er meget hardt ramt.

@konomisk Ugebrev folger lebende udviklingen pa
det danske erhvervsejendomsmarked gennem dybde-
borende analyser og konkrete cases. Vi vurderer hand-
teringen af de uafviklede, sovende - eller bedgvede
- ejendomsportefoljer som afggrende for udviklingen
i dansk gkonomi, for sundhedstilstanden i de danske
banker og for muligheden for, at samfundsgkonomien
stille og roligt kommer tilbage pa et vaekstspor.

Vifinder det ogsa vigtigt fortsat at ga om bag facaden
og fortaelle den rigtige "historie” om, hvad der foregar.
Men vi fortzller ogsa solstralehistorierne om en spi-
rende bedring af markedsforholdene pa de allerbedste
beliggenheder i de stgrre byer. | dette artikelkompen-
dium tegner vi billedet af et dansk marked for erhvervs-
og investeringsejendomme, som fortsat keemper med
enorme problemer. Problemer, som ikke er til at skjule
i blandt andet en raekke bgrsnoterede ejendomsselska-
ber og i banker som Amagerbanken med en hgj ekspo-
nering mod ejendoms-relaterede udlan.

Udviklingen pa ejendomsmarkedet vil ogsa de kom-
mende ar std meget hgjt pa vores dagsorden i den re-
daktionelle fokusering.

God Leeselyst

Med venlig hilsen

Morten W. Langer

Chefredakter,
@konomisk Ugebrev
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Barsnoterede ejendomsselskaber stadig i krise

Tre af Danmarks sterre bgrsnoterede ejendomsselskaber
erimegetalvorlig krise, og et fjerde bevaeger sig kun lang-
somt ud af vanskelighederne, viser en analyse af de elve
bersnoterede ejendomsselskabers 2010-arsrapporter, som
@konomisk Ugebrev har udarbejdet. De tre hdrdest ramte
selskaber, Scandinavian Properties, Schaumann Properties
og Tower Group kaemper stadig for at fa deres kreditgivere
til at ga med til overlevelsesplaner. Nordicom har faet en
restruktureringsplan i hus, men keemper fortsat med store
negative resultater. For bankerne er der milliardbelgb pa
spil — de tre kriseramte selskaber har ifalge deres seneste
regnskaber samlede aktiver pa over syv mia. kr., selv efter
de seneste ars drastiske negative vaerdireguleringer. Alene
Nordicom har aktiver for 4,3 mia. kr.

Bedgmt efter resultaterne fra de i alt elve bgrsnoterede
ejendomsselskaber set under ét, er den danske ejendoms-
sektor langt fra kommet ud af finanskrisen. | 2010 matte de
bgrsnoterede ejendomsselskaber notere et samlet nettore-
sultat pa minus 1.320 mio. kr. mod et samlet underskud pa
2.211 mio. kr. i 2009, viser @konomisk Ugebrevs opgarelse.

At markedet ser skeptisk pa ejendomsselskabernes frem-
tid illustreres af, at bersveaerdien af de fleste af dem stadig
ligger meget vaesentligt under den senest opgjorte egen-
kapital. Men tallene viser ogs3, at problemerne koncentrerer

sig om iszer fire ejendomskoncerner:

Scandinavian Properties skriver, at dele af koncer-
nen siden oktober 2010 ikke har overholdt deres finan-
sielle forpligtelser. Koncernen har isaer vanskeligheder
med sine svenske ejendomme og forsgger i gjeblikket at
fa solgt butikscentret Angered Centrum i Goteborg. Hvis
det ikke lykkes at opnad en salgspris, der fuldt ud indfrier
centrets geeld, sa er det ifglge arsrapporten "tvivisomt om
koncernen kan fortsaette som going concern”. | drsrappor-
ten understreges det 0ogsa, at "koncernens fremtid er for-
bundet med en betydelig usikkerhed, idet flere selskaber
i koncernen mangler likviditet til at servicere de finansielle

og driftsmaessige forpligtelser. Ledelsen vurderer derfor,
at koncernens overlevelse er afhangig af, at der indgas
en aftale med koncernens banker, hvor koncernen opnar
henstand med betaling af renter og afdrag, og det samtidig
sikres, at koncernen kan fa frigjort tilstraekkelig likviditet til
daekning af driftsmaessige omkostninger”.

Schaumann Properties oplyser, at selskabet gennem
hele 2010 har forhandlet med sine finansielle kreditorer om
en restrukturering af selskabet: "Schaumann Properties-
koncernen har gennem aret ikke vaeret i stand til at betale
renter pd en raekke Ian. Perioderegnskaberne, der er aflagt
gennem aret, har endvidere vist, at koncernens egenkapi-
tal er tabt,” hedder deti drsregnskabet. Schaumann matte
i slutningen af marts meddele, at selskabet ikke har opnaet
det forventede tilsagn om Finansiel Stabilitets medvirken
til et forslag til selskabets restrukturering. Pa den baggrund
fratradte bestyrelsesformand Hans Chr. Steglich-Petersen
den 30. marts. Ny formand er Allan Andersen. Bestyrelsen
vil nu undersgge andre muligheder for restrukturering.

Tower Group gennemfgrte i foraret 2010 en rekon-
struktion, der styrkede selskabets kapitalbase med 900
mio. kr. Men siden er koncernen Igbet ind i stribevis af nye
problemer. Tower kunne bl.a. berette om misligholdelse
af aftaler med banker. Selskabets aktiekapital er i januar
nedskrevet fra 259 mio. kr. til 17 mio. kr., og det har fore-
labig faet forlaenget en stand still-aftale med bankerne
til ultimo juni 2011. Offentliggerelsen af drsrapporten er
forelgbig udsat tre gange, og den ventes nu den 20. april.

Nordicom opnaedeifarste kvartal 2010 en tre-drig aftale
med koncernens vigtigste finansielle kreditorer, inklusive
nedsaettelse af rentesatser og forlaengelse af lgbetider, og
vil nu bl.a. udnytte pusterummet til at afvikle ejendomsbe-
siddelser i Tyskland og Sverige. 2010-regnskabet indeholdt
endnu en betragtelig negativ veerdiregulering af ejen-
domme pa 613 mio. kr.

Morten Sgrensen

redaktionen@ugebrev.dk

M) Flere borsnoterede ejendomsselskaber fortsat hardt ramt af finanskrisen

Mio. kr. Aktiver Egenkapital Markedsvaerdi Nettoresultat
2010 2009 2010 2009 uge 142010 2010 2009

Jeudan 14.204 13.070 4.383 3.281 4.530 229 202
Sjeelso 5414 6.147 1.708 1.864 742 -262 -537
Tower Group 4.752 **4.888 - - 79 - -
Nordicom 4.279 4.979 193 497 89 -417 -552
Schaumann 1.665 3.571 -566 171 28 -739 -763
Berlin Il *** 1.480 1.515 320 360 *179 -37 -175
Berlin [V *** 1.430 1.400 208 207 *184 44 -212
Scandinavian Properties 969 969 6 113 13 -128 -121
German High Street Properties 786 781 304 298 174 4 -43
Asgaard 339 352 176 183 154 -5 7
Victoria Properties 244 242 45 50 332 -7 =5
Jensen & Moller 128 138 69 73 75 -2 -14
Note: * B-aktier, ** Aktiver pr. 30. juni 2010, *** 2009/2010-regnskaber
Kilde: Arsrapporter, Fondsbarsen
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Finanskrisen har ryddet op i ejendomsselskaber

Finanskrisen har med ét slag skilt farene fra bukkene i
den danske ejendomsbranche. De staerke ejendoms-
selskaber kgber nu op og de svage har groft sagt har
drejet ngglen om. Det viser @konomisk Ugebrevs arlige
brancheanalyse af de 25 stgrste danske ejendomssel-
skaber. | analysen har vi sdledes set bort fra de mange
ejendomsselskaber, som de seneste ar er blevet over-
taget af banker og andre kreditorer. | kortleegningen
indgar derfor alene de starre ejendomsselskaber med
aktivvaerdier for typisk over én mia. kr., som fortsat star
pa egne ben.

Mens de usunde ejendomsselskaber, som matte
overlade ngglerne til banken, typisk i en arraekke har
kert med negativt cash flow pa driften og overlevet pa
opskrivninger, er de "overlevende” karakteriseret ved
positivt cash flow fra selve driften og en god soliditet.
Samlet set har de gget deres overskud pa selve ejen-
domsdriften fra 4,8 mia. kr. i 2008 til 5,7 mia. kr. i 2009,
hvilket dels afspejler afkastet pa tilkebte ejendomme,
dels at det gennemsnitlige afkast er steget fra 4,8 pct.
til 5,0 pct. Driftsomkostningerne er de fleste steder fal-
det lidt eller er uaendrede, mens driftsindtaegterne er
steget.

De stzerke har kgbt op

De overlevende ejendomsselskaber har udnyttet de
gunstige markedsvilkar til yderligere opkgb. Kortlaeg-
ningen viser nemlig, at over halvdelen af de stgrste
ejendomsselskaber gennemfgrte yderligere opkeb af
ejendomme fra 2008 til 2009. Samlet har de gget deres
aktivveerdier i egendomme med otte mia. kr. gennem
opkeb - fra 98 mia. kr. til 106 mia. kr.

Sterste opkeber sidste ar var Jeudan med opkgb for
over fire mia. kr., hvilket forklarer det lave effektive afkast
(da opkebene ikke har haft helarseffekt). Naeststorste
opkeber var Dades med en nettotilgang pa ca. to mia.
kr. Herefter falger en stribe stgrre ejendomsselskaber,
som har udvidet portefgljen med op mod en halv mia.
kr. Blandt andet Danica, PFA Ejendomme, CW. Obel og
Ejendomsselskabet Norden llI.

Kortlaegningen viser ogsa, at der blandt de 25 star-
ste ejendomsselskaber er en lille gruppe af meget store
ejendomsselskaber - med blandt andet Danica, Jeudan,
Dades, PFA, Sten & Strem, API Properties og ATP. Afka-
stene pa selve driften af ejendomme varierer umiddel-
bart ganske meget mellem selskaberne. Forklaringen
kan dels veere, at hovedvaegten i investeringerne ligger
pa forskellige ejendomstyper og med forskellig geo-

grafisk tyngde. Og dels at opgearelsen af selve driftsre-
sultatet for mange selskaber er behaeftet med ganske
stor usikkerhed, da det ikke altid entydigt fremgar hvilke
indteegts- og udgiftsposter, der kan henfgres til selve
den basale ejendomsdrift.

Med disse forbehold kan det ses af tabellen pa side
8, at ATP Ejendomme og De Forenede Ejendomsselska-
ber umiddelbart praesterer de hgjeste afkast. Ogsa Alm.
Brand Ejendomsinvestering, Ejendomsselskabet Norden
Il og AP Ejendomsselskab har afkast i den hgje ende.

Store forskelle pa vaerdireguleringer
Gennemgangen viser 0gsa, at der er store forskelle i
selskabernes vardiregulering pa ejendomme og pa
den tilhgrende geeld. Flere selskaber har saledes bog-
fort positive vaerdireguleringer sidste ar. Blandt andet
Dades, PFA Ejendomme, Ejendomsselskabet Norden
Il og M. Goldschmidt Ejendomme. St@rre nedskrivnin-
ger pa ejendomme var der hos ATP Ejendomme, SEB
Ejendomme, Pensam Ejendomme og PBU Bolig. Langt
hovedparten af de stgrste ejendomsselskaber har ka-
pitalstaerke ejere, hvorfor de ogsa har kreditveerdighed
til at fa styrket egenkapitalen. Blandt de gennemgaede
ejendomsselskaber er det kun Nordicom, der har vaeret
ude i tovene. Som bekendt blev selskabet reddet pa
stregen for nylig, da bankerne gik med til at forlenge
bankkreditterne, antageligt fordi der ikke var andre
muligheder.

Som en outsider i feltet af store ejendomsselskaber
blander Sggaard Ejendomme sig. Selskabet er som det
eneste blandt de store familieejet, og ifglge regnskabet
har det kart flot gennem finanskrisen.

Laes ogsd i denne brancheanalyse om de stogrste
ejendomsselskaber pa siderne 8-12 om oplysningskva-
liteten hos de forskellige selskaber med saerlig fokus
pa veerdiansaettelser og uafhaengige valuarvurderin-
ger, som fortsat er en sjeldenhed. | analysen karer vi
Jeudan til at have den bedste oplysningskvalitet, mens
landets stgrste ejendomsselskab, det Danske Bank-ejede
Danica Ejendomsselskab, skraber bunden. Endvidere
viser analysen, at A.P. Mgller - Maersk sidste ar beldnte
ejendomme for over to mia. kr. i sit selskab, Danske
Supermarked ejendomme A/S og trak pengene ud. Til
gengaeld tyder meget p3, at der i ejendomsselskabet
ligger skjulte veerdier for ca. ti mia. kr. i forhold til de
bogfarte vaerdier.

Morten W. Langer
mwl@ugebrev.dk
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