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Side 3

=Milliardforbedring i ejendomsselskaberne

2010 blev et betydeligt bedre ar for de store danske
ejendomsselskaber end aret for. For de 30 storste ejen-
domsselskaber blev samlede vaerdireguleringer i 2009
pa minus 962 mio. kr. vendt til et plus pa 155 mio. kr.
sidste ar. Til gengeeld faldt driftsresultatet (for vaerdire-
guleringer) med ca. én pct. til 6,17 mia. kr. mod 6,26 mia.
kr. aret for. Det gennemsnitlige afkast pa de samlede
aktivveerdier faldt ogsa en smule - fra 5,04 pct. til 4,76
pct., viser @konomisk Ugebrevs arlige brancheanalyse
af de 30 storste ejendomsselskaber.

Bag tendensen til faldende afkast ligger betydeligt
st@rre omkostningsstigninger end lejeindtaegter, som
antageligt fortsat er under pres pa grund af mange le-
dige kontorkvadratmeter indenfor erhverv. De samlede
driftsindteegter steg godt en halv mia. kr., mens drifts-
udgifterne steg med lidt over 600 mio. kr. Selskabernes
samlede aktivvardier steg knap ni mia. kr. - fra 120 mia.
kr. til 129 mia. kr. Sterste tilkgb var der i de store ejen-
domsselskaber, blandt andet Danica Ejendomsselskab,
Dades, Nordea Pension, SEB Ejendomme, M. Goldsmith
Ejendomme og Holberg Fenger Invest. Kun ni af de 30
undersggte ejendomsselskaber var mere aktive kgbere
i markedet, mens hovedparten af de @vrige har stort set
uaendrede aktivveerdier, hvilket antageligt afspejler, at
der hverken har vaeret kab eller salg.

Sterste fremgang i driftsresultat fra 2009 til 2010 har
der vaeret i Jeudan, CW. Obel, Goldsmith Ejendomme,
Fenger Invest og Sygeplejerskernes Ejendomsselskab.
Starst tilbagegang har der veeret i Dades, Sampension,

Dansk Supermarked Ejendomme er i seerklasse
Malt pa det rene driftsafkast er listens suversent bedst
indtjenende selskab Dansk Supermarked Ejendomme.
Forklaringen er, at koncernens ejendomme, der udlejes
til Dansk Supermarked, afskrives til en skennet restvaerdi
over 20 ar. Herudover kan de nedskrives ekstra, hvis det
skennes ngdvendigt. Det betyder givetvis, at de er prissat
endog ganske markant under markedsveerdi. Efter yder-
ligere tilgang i det forlgbne ar af nybyggede ejendomme
er der ifglge regnskabet ejendomme for 6,4 mia. kr. og
de har udlgst en husleje pa 1,1 mia. kr. | praksis er der
endda tale om en endnu hgjere lejeindtaegt i forhold til
den bogferte vaerdi, fordi tilgangen af nye ejendomme
ikke modsvares af lejeindtaegter for hele aret. Dermed
vil det efterfglgende ars lejeindtaegter givetvis veere
noget hgjere, og afkastet i 2011 vil givetvis veere hgjere
end de 13,7 pct., der var tilfeeldet i 2010. Koncernen har i
gvrigt i det forlebne ar optaget yderligere realkreditlan
i egendommene. Hovedparten af realkreditlanene er vi-
dereudlant til ejeren til en rente pa godt 2,6 pct.

Nykredit Ejendomme og Tegnholm Park P/S.

Et af de selskaber, der ganske godt tegner billedet
af branchens bedring, er ATP Ejendomme. Selskabets
portefolje er udelukkende erhvervsejendomme med tre
fjerdedele indenfor kontor og knap en fjerdedel detail-
handel. Koncernen har maerket en svagt stigende ud-
lejningspct., og en fordeling, hvor de bedst beliggende
ejendomme har klaret sig bedst gennem aret. Afkastkra-
vet til de gode ejendomme har vaeret svagt faldende,
og det er baggrunden for opskrivninger pa godt tre pct.
Samlet har der veeret lidt pres pa udlejningspriserne, sa
driftsindteegterne er faldet lidt henover aret.

Den forholdsvis positive udvikling har holdt hen gen-
nem forste halvar 2011. "Vi har indgaet lige sa mange le-
jekontrakter i farste halvar somi hele 2010. Men henover
sommeren har der helt klart veeret et stemningsskifte. Vi
ser nu en svagt stigende tomgangsprocent og et prispres.
Inden for kontor og detail skal det virkelig veere forste-
klasses ejendomme for at udlejningsprisen holder. Men
vi ser et ueendret afkastkrav pa farsteklasses ejendomme.
Det betyder at selvom renten er faldet, sa er risikotillaeg-
get steget tilsvarende, og nar det gzelder de sekundzere
ejendomme, sa er de helt klart faldet i vaerdi,” siger di-
rektgr Michael Nielsen fra ATP Ejendomme.

| den darlige ende af spektret ligger blandt andet
Nykredit Ejendomme, hvis driftsresultat faldt med 39
pct. Afkastet beregnet i forhold til nogenlunde uaen-
drede aktivveerdier faldt fra 4,2 pct. til 2,9 pct., hvilket
hgrer til blandt de laveste afkastprocenter - sammen
med Goldsmith Ejendomme, der har veeret aktiv keber
de seneste ar.

Nykredit Ejendomme forventer ogsa underskud i
2011. Den altovervejende indtjening kommer fra udlej-
ning af ejendomme til andre dele af Nykreditkoncernen.
"Det er altovervejende byggeriet af Krystallen, der har
givet de darlige resultater. Det betyder at vi fra 2012 kom-
mer til at ligne et mere almindeligt ejendomsselskab,”
siger direktgr Thomas Boisen fra Nykredit Ejendomme.

"Vi har vaeret ngdt til at nedskrive pd Krystallen for
at overholde Finanstilsynets krav, selvom vi tager byens
hgjeste kvadratmeterleje,” siger han.

fortsaettes naeste side

M) Top 5: beregnet afkast (pct.)

2010 2009 Andr.Pct.

Dansk Supermarked Ejendomme 13,7 16,1 -15
ALM. Brand Ejendomsinvest 6,5 6,1 5
Ejendomsselskabet Norden Il Invest 6,0 5,5 9
Nordea Pension Danmark, Ejendomsselskab |1 59 6,6 -1
ATP-Ejendomme 57 6,5 -12

Kilde: @konomisk Ugebrev Research




