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VOLUMEN & INVESTORER 2024
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* Det bemaerkes, at volumen er opgjort d. 15. januar 2025, og at der erfaringsmaessigt efterregistreres en vaesentlig volumen.
Eksempelvis var den samlede transaktionsvolumen for 2023 pa samme dato sidste ar 22% lavere end den nuveerende kendte volumen for 2023. Kilde: ReData



VELKOMMEN

Keere laeser,
Velkommen til "RED Danish Investment Atlas 2025”.

Efter en laengere periode med markante udsving, hvor vi beveegede

os i et nedadgdende marked med rentestigninger, stigende afkastkrav

og usikkerheder om fremtiden, bad det forgangne ar pa flere positive
vendepunkter. Selvom hgje finansieringsomkostninger fortsatte med

at leegge en deemper pa investeringsaktiviteten, var det kommercielle
ejendomsmarked i Danmark i 2024 ogsa praeget af en gradvis stabilisering,
hvor flere rentenedsaettelser, storre investoreftersporgsel, en mindre afstand
mellem kaberne og seelgernes prisforventninger samt generelt staerke
underliggende lejemarkeder blev en realitet.

Det bliver spaendende at se, hvad 2025 bringer med sig. Udsigter til flere
rentenedsaettelser kombineret med solide underliggende markedsforhold
forventes at bidrage til en gget likviditet og en gradvis genopretning af det
danske investeringsmarked i Igbet af aret.

| publikationen kan du fa et detaljeret indblik i det kommercielle danske

ejendomsmarked i det forgangne ar samt RED’s bud pa, hvordan vi forventer,

markedet vil udvikle sig i det kommende ar.

Rapporten er opbygget som et lettilgaengeligt opslagsvaerk, hvor du enten
kan skabe dig et hurtigt overblik over ét enkelt segment eller fordybe dig i
tendenserne segment for segment.

Data til arets rapport er lavet i samarbejde med ReData, som indsamler og
validerer data om hver enkel transaktion pa det danske ejendomsmarked.

God laeselyst.
Nicholas Thurg,

Managing Partner
Cushman & Wakefield | RED
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pa nogle punkter helt stille i 2024, og pa andre
punkter skete der en hel masse. Vi har i det fglgende
opsummeret nogle af de tendenser, som definerede

markedet i det forgangne ar.

AKTIVITETEN BLEV IKKE SOM FORVENTET

’| det seneste &r har vi matte erkende, at da de markante rentestigninger ramte
markedet, tog det kommercielle ejendomsmarked elevatoren ned, og derfra har
det langsomt bevaeget sig op ad trapperne igen. 2024 blev derfor ogsa et ar,
hvor vi havde troet og habet pa, at vi ville se en hajere aktivitet, end vi gjorde.
Heldigvis var der ogsa flere lyspunkter i Igbet af aret, hvor kgberne og salgerne
i hojere grad neermede sig hinanden, og nu hvor vi star ved indgangen til 2025,
med udsigter til yderligere rentenedsaettelser, er der en udprasget optimisme

at spore blandt aktererne pd markedet. Jeg er derfor overbevist om, at vi ikke
kommer til at se samme aktivitet, som vi gjorde i 2022, men jeg tror pa, at vi
kommer til at se en stigende investeringsaktivitet i 2025. Vi praver jo altid at

R GIK

Det danske kommercielle ejendomsmarked stod

b

kloge os, og sa bliver vi alligevel overraskede, men mit forsigtige bud vil veere, at
vi kommmer til at se en volumen, der er 20-30% hojere, end den var i 2024.”

Nicholas Thure, Managing Partner, Capital Markets
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KAN LIGHT INDUSTRIAL AKTIVER BARE HYPEN?

"Light industrial aktiver har i de seneste ar vist sig at vaere saerdeles likvide, og modsat mange
andre ejendomsklasser, er afkastkravene faktisk faldet. Seerligt value-add kapital fra udenland-
ske investorer har vist sig konkurrencedygtig i dysten om aktiverne, og de udenlandske inve-
storer har derfor med stor succes faet opbygget markante portefaljer. Forretningsplanen er
simpel, da der i omréderne, der servicerer de stadigt voksende storbyer, fiernes arealer til for-
del for blandt andet boligudvikling, hvilket resulterer i en stigende ubalance mellem lejeudbud-
og efterspargsel, som kontinuerligt presser lejepriserne op. Det store spargsmal bliver, om

der er kapital nok til at absorbere det hele, nar forretningsplanerne skal realiseres, og de store
portefaljer med light industrial produkter skal sendes mod et core marked (f.eks. pensions-
kasser), der typisk ikke gnsker bred eksponering mod netop denne ejendomsklasse?”

Kim Seberg Petersen, Partner, Capital Markets



BADE KUNDERNE, LEJERNE OG INVESTORERNE ER
TILBAGE PA DE KZBENHAVNSKE STROGGADER

"I de senere ar har vi set, at der har veeret
tale om et meget smalt marked pa de
kabenhavnske strgggader, idet interessen
primeert er kommet fra luxury retailers, som
har sggt mod Amagertorv. Men i 2024 sa vi
et langt bredere marked, hvor ogsa low-end
og mid-market brands igen var aktive i s@g-
ningen efter lejemal, og hvor interessen der-
for ogsa var rettet mod andre strgggader.
S& selvom det har taget nogle ar for de
kgbenhavnske streggader at komme tilbage,
efter at bade en stigende e-handel, covid-
19 og rentestigninger udfordrede retail-
markedet, ser det nu endelig ud til, at vi er
ved at veere der - og heldigvis ser vi 0ogsa
ind i et 2025, hvor forventningerne til leje-
markedet er positive.”

Kristian Vinggaard
Partner, Retail

el

”Da den ene udfordring efter den anden
ramte retailbranchen, sa vi, at usikkerheder
om fremtiden resulterede i en opbremsning
pa bade leje- og investeringsmarkedet. Hel-
digvis er de kgbenhavnske streggader kom-
met ekstremt staerkt tilbage i de seneste par
ar, og der synes nu at vaere skabt en kon-
sensus om, hvad lejen skal vaere for de for-
skellige omrader. Samtidig begyndte flere af
de toneangivende investorer igen at vende
deres interesse mod segmentet i lgbet af
2024. Vi tror derfor pa, at vii 2025 kom-
mer til at se en stigende aktivitet i markedet
i takt med, at investorerne far sikkerhed om
bade lejen og afkastet.”

Lior Koren,
Partner og Head of Capital Markets

EN BOLIGBYRDE PA
HIMMELFLUGT

"Ar efter &r ser vi, at nyopferte bolig-
ejendomme star gverst pd investorernes
indkabslister, og ser man pa det keabenhavn-
ske marked, har der ogsa veeret god grund til
det. Bdde markedslejen og ejerboligpriserne
er steget ar efter ar - lige meget hvilke
udfordringer, der har ramt markedet. Men vi
kan ikke blive ved med at spise af beboer-
nes indkomster, s& der ma veere en graense
for, hvor hgjt boligbyrden kan komme op.
Spergsmalet er bare, hvor den greense gar?
At dgmme ud fra investorernes umaettelige
appetit pad segmentet, har vi ikke ndet green-
sen endnu, og det er heller ikke forventnin-
gen, at virammer den lige forelgbigt.”

Kjeld Pedersen
Partner, Capital Markets

KONTORMARKEDET BLEV DELT | TO

"Nar vi ser tilbage pa 2024, ser vi tilbage pa et kontorlejemarked, hvor der var positive historier

at fortaelle, men der var s sandelig 0gsa negative. Vi s& nemlig et marked, som blev delt i
to. Hvis man som lejer ville have et moderne starre kontor beliggende centralt i Kebenhavn
i en nyopfert flerbrugerejendom med attraktive feellesfaciliteter, s& skulle man frem med

bade luppen og tegnebogen. Sagte man derimod et mindre kontor beliggende i en aeldre

ejendom, sa var der flere valgmuligheder, og udlejerne var villige til at imgdekomme mange
krav i kampen om at tiltrackke lejerne. Ser vi ind i 2025, peger alt mod, at polariseringen af

kontormarkedet kommer til fortsaette.”

Anders Krogh, Partner, Office Letting



RED bistod ATP med salget af Bech Bruuns

tidligere domicil pa Langelinie i Kebenhavn.
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Investeringsmarkedet

Handler & investorer

Highlight: Er der laengere mellem de udenlandske investorer?

Highlight: Det er nu, der skal handles

Forventninger til 2025
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ARSOVERBLIK



ARSOVERBLIK

INVESTERINGSMARKEDET

53,5

TRANSAKTIONSVOLUMEN

Transaktionsvolumen steg, uagtet at
investeringsaktiviteten igen i 2024
var preeget af renteniveauerne.

BOLIGER FORBLIVER
INVESTORERNES FAVORIT

Boligsegmentet opretholdt sin position som
investorernes foretrukne ejendomssegment
(40% af volumen).

LOGISTIK SLOG KONTOR

Mens vi i 2023 sa en teet konkurrence mellem logistik-
og kontorsegmentet, indtog logistiksegmentet
en klar 2. plads i 2024.

N
DANSKE INVESTORER DOMINEREDE

Uagtet at dansk kapital var bag to tredjedele af
opkgbene i 2024, har de danske investorer frasolgt mere
end de har kgbt.

A

STORRE TRANSAKTIONER
GENNEMF@RES SOM SELSKABSHANDLER

Trods en ligelig fordeling af volumen, var antallet af
tinglyste handler var naesten 20 gange sa hgjt som antallet
af selskabshandler.

STIGENDE OPTIMISME

Positive tendenser pa markedet og udsigter til flere
rentenedseettelser skabte en fornyet optimisme pa
investeringsmarkedet i slutningen af aret.

Det bemeerkes, at volumen er opgjort d. 15. januar 2025, og at der erfaringsmaessigt efterregistreres en vaesentlig volumen.
Eksempelvis var den samlede transaktionsvolumen for 2023 pa samme dato sidste ar 22% lavere end den nuveerende kendte volumen for 2023.

10 | RED Danish Investment Atlas 2025
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Figur 1: Investorernes oprindelse & handelsform 2024

Udenlandske Danske Tinglyste ————= Selskabs- Udenlandske  Danske
27% 73% handler handler 32% 68%
l 50% 50% l

VOLUMEN
I ALT 2024

SALGERNE K@BERNE

Figur 2: Transaktionsvolumen 2015-2024

140

TRANSAKTIONSVOLUMEN (MIA. KR.)
UDENLANDSKE INVESTORERS ANDEL

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

©® Bolig @ Logistik @ Kontor @ Retail @ Hotel Andet = Udenlandske investorers andel

Kilde: ReData
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ARSOVERBLIK

HANDLER & INVESTORER

ETABLEREDE INVESTORER
DOMINEREDE SCENEN

Nye investorer var tilbageholdne med investeringer, og
ni ud af de ti sterste investorer i 2024 (alle undtagen
Velkomn) var derfor veletablerede investorer.

CATENA

BLEV DEN STORSTE INVESTOR

Opkgbet af Danmarks storste logistikcenter i Horsens
er den sterste transaktion nogensinde set med en
enkeltstdende ejendom i Danmark.

Figur 3: Fordeling i prisintervaller 2023 & 2024

Prisinterval (mio. kr.)

Antal handler

STYURRE HANDLER
ER TILBAGE

Investorerne s@gte mindre risikospredning i 2024
end i 2023, og aktiviteten var derfor praeget
af flere store transaktioner og feerre sma.

%
<&

AKTIVTYPER AFGYR
DEN GEOGRAFISKE FORDELING

Jagten pd afkast og manglende transaktioner med
prime ejendomme i Kgbenhavn blev definerende for den
geografiske fordeling af volumen.

Volumen (mio. kr.)

2023 2024 2023 2024
0-20 3.059 2.706 12.400 11.373
20 -50 201 174 6.325 5.156
50 - 100 81 48 5,513 3.224
100 - 200 41 42 5.887 5.467
200 - 300 13 11 2.987 2.449
300 - 500 9 15 3.179 5.451
500 - 1.000 9 17 6.571 10.701
>1.000 6 6 €955 9.650
I alt 3.419 3.019 52.816 53.470

12 | RED Danish Investment Atlas 2025



ARSOVERBLIK

Figur 4: Geografisk fordeling af transaktionsvolumen 2022-2024
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@ Danske Udenlandske

Figur 5: Top 10 investorer 2024

Investor Oprindelse Volumen (mio. kr.) al transaktioner

Catena SE 3.720

NREP DK 3.458

Pears UK 1.400

Velkomn* DK 1.342

PenSam DK 1.316

AP Pension DK 1.241

Pictet Real Estate Capital CH 1.200

KKR us 1.025

Cibus Denmark Real Estate SE 987

* Velkomn er et dansk ejendomsselskab, men hovedparten af kapitalen kommer fra Matter Real Estate, som er et engelsk ejendomsinvesteringsselskab

Kilde: ReData
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-M D

%
U
N

R DER LANG

—NLANDSK
-STORER?

Det danske ejendomsmarked har i en arraekke veeret praeget af udenlandsk kapital,

som har haft stor gavn af den lave rente og dermed gearingseffekten i fast ejendom.
Men hvad har den hgjere rente betydet for de udenlandske investorers opkob?

Figur 6: Udenlandske investorers gennemsnitlige arlige opkob

2017-2022

ANDET
3,3 mia. 8%

RETAIL
4,6 mia.
12%

GNS. PR. AR
KONTOR —— BOLIG
53 mia. | 21,0 mia.
13% , 53%
MIA. KR.
LOGISTIK
5,7 mia.

14%
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2023-2024

ANDET
0,5 mia. 3%

RETAIL
2,4 mia.
15%
GNS. PR. AR
KONTOR —— BOLIG
1,0 mia. 5,7 mia.
7% , 36%
MIA. KR.
LOGISTIK
6,1 mia.

39%
Kilde: ReData



Figur 7: Udenlandske investorers samlede kabs- og salgsvolumen
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2017-2022

| perioden 2017-2022 udgjorde den uden-
landske andel af investeringsvolumen i det
danske ejendomsmarked arligt mellem 42%
0g 50%, hvor seerligt de store transaktioner
var domineret af den udenlandske kapital.

| de seneste par ar er den udenlandske andel
dog faldet voldsomt (i 2024 stod de bag ca.
32% af den investerede kapital), og samti-
dig har vi set, at flere udenlandske investo-
rer seelger ud.

INVESTERINGERNE HAR £NDRET SIG
Kombinationen af den lave rente og mulig-
heden for en hgj beldning (storre gearing)
gjorde i en laengere arraekke boliginvesterin-
gerne meget attraktive, og derfor investe-
rede de udenlandske investorer i perioden
2017-2022 hele 53% af deres kapital i bolig-
segmentet (llk figur 6).

Det hgjere renteniveau, som vi har set i de
seneste ar, har gjort det naermest umuligt for
de gearede investorer at levere et tilfredsstil-
lende afkast pa deres egenkapital - og det

85%

31,7 mia. kr.

2023-2024

har ogsa sat sig i transaktionsaktiviteten. De
udenlandske investorer gik nemlig fra gen-
nemsnitligt at investere hele 21 mia. kr. arligt

i danske boligejendomme i perioden 2017-
2022 til gennemsnitligt at investere ca. 6 mia.
kr.i de seneste to ar. Samtidig er den andel af
deres kapital, som de har allokeret til bolig-
ejendomme, faldet fra 53% til 36%.

| de seneste to ar har de udenlandske inve-
storer i hgjere grad segt mod logistik-
segmentet (herunder lager og let industri),
hvilket har resulteret i, at segmentets andel af
deres allokerede kapital er géet fra at udgere
14% i perioden 2017-2022 til at udggre hele
39% i 2023-2024. Dette skift i placeringen

af kapital skyldes formodentlig kombinatio-
nen af, at investorerne har en tiltro til, at den
store lejerefterspargsel i logistiksegmentet
vil resultere i en positiv lejevaekst, samt at det
hojere afkast pa logistikejendomme kontra
boligejendomme muligger, at investorerne
stadig kan f& en gearingseffekt pa egenkapi-
talen ved fremmedkapitalfinansiering.

Frasalg

26,9 mia. kr.

Kilde: ReData

UDENLANDSKE INVESTORER

HOLDER PA BOLIGERNE

| perioden 2017-2022 udgjorde udenland-
ske investorers salg kun 34% set i forhold

til deres investeringsvolumen, og vaesent-
ligt flere danske ejendomme kom dermed pa
udenlandske haender (llk figur 7). | de sene-
ste to &r har de udenlandske investorer dog
frasolgt for 26,9 mia. kr., men kun opkgbt for
31,7 mia. kr. - svarende til en frasalgsprocent
pa 85% i forhold til deres investeringsvolu-
men. De udenlandske investorer har saledes
ikke alene opkebt mindre, de har samtidig
vaeret mere aktive saelgere.

Men de udenlandske investorer har ikke
solgt lige meget ud af alle aktivtyper

(I figur 8). Kontor- og retailsegmenterne er
de to segmenter, hvor investorerne har solgt
mest ud. Modsat har de udenlandske inve-
storer holdt fast i deres bolig- og logistik-
ejendomme. ®

Figur 8: Udenlandske investorers keb og salg i 2017-2024

Bolig Logistik Kontor Retail
Kgbt (mia. kr.) 137,7 46,5 33,8 32,6
Solgt (mia. kr.) 37,6 17,4 23,0 20,5
Frasalgsprocent 27% 37% 68% 63%

Arsoverblik | 15
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—R SKAL HANDLE

Timing er alt i ejendomsinvesteringer, og det kan vaere sveert at vide,

hvornar markedet har ramt bunden, og det er tid til at kebe op.
Meget tyder dog pa, at vi har ndet et punkt, hvor investorerne pa tveers af
segmenter skal til at se sig for, hvis de vil tidligt ind og med pa opturen.

Figur 9: Tidsfaser og prissaetning pa det europaeiske ejendomsmarked

RISIKO
Ejendomsmarkedet fglger altid en cyklus -
og hvor langt i cyklussen et segment er pa
Ekspansion DEN GYLDNE MATRIX PEAK MATRIX 1 e GRS TG ElT e e 6P e ek
underliggende faktorer som gkonomi-
ske indikatorer (makrogkonomiske forhold,
Sweet spot . _— e - .
finansieringsvilkar og politisk stabilitet),
lidligiveekst investortilliden (forventninger til leje- og
afkastudvikling) samt historiske forhold
Bolig (likviditeten i markedet).
Logistik @ ® Retail
Vendepunkt .Alle

@ Kontor

ET VENDEPUNKT ER NAET
Siden markedet for fast ejendom vendte

w
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MULIGHED

i 2022, har vi overordnet set bevaeget os

L fra at veere i et nedadgaende marked, til at

Forsigtig . L
veere i et forsigtigt marked, som fortsat var
praeget af store usikkerheder og korrek-
tioner, til nu at have naet et vendepunkt,

STRATEGISK UDHOLDENHEDS- h tend b d t

Neglerne MATRIX MATRIX vor tendenserne begynder at vaere mere

positive (stabile priser, hgjere efterspargsel,
Eor lavt Eair For haijt bedre skonomiske vilkar) - og den naeste

fase bliver den tidlige vaekstfase.

PRISSATNING

Cushman & Wakefield har udarbejdet et indeks, der angiver, om aktiverne i de forskellige segmenter er
prissat for lavt, til en fair pris eller for hajt. Dette afhaenger af, om det afkast en investor vil kunne fa over en
femarig periode ved investering i et risikofrit aktiv er hajere, lavere, eller det samme som afkastet ved at eje

ejendommen, nar man korrigerer for de ekstra risici, der er forbundet med at investere i aktivklassen.
Kilde: Cushman & Wakefield Research

16 | RED Danish Investment Atlas 2025



BOLIG ER LANGT FORAN
KONTORSEGMENTET

Dykker man ned i de enkelte segmenter, er
der dog veesentlige forskelle i, hvor langt det
enkelte segment er ndet (ln figur 9). | Dan-
mark kan de sterste segmenter rangeres
som folger:

1. BOLIG

Segmentet er altid i hgj efterspergsel, og vi
forventer bade at se stigende lejeniveauer
og en afkastkomprimering i 2025. Derfor
kan det faktisk diskuteres, om ikke segmen-
tet er lige pa greensen til at nd den tidlige
vaekstfase.

2. LOGISTIK

Vi ser fortsat en steerk investoreftersporgsel
i logistiksegmentet, men lejerefterspoargslen
er dog faldet en smule tilbage, og vi forven-
ter at se en stabil til svagt positiv udvikling

i bade leje- og afkastniveauerne i segmen-
tet i 2025.

3. RETAIL

Retailsegmentet kan veere sveert at placere,
da der har veeret et fravaer af transaktioner
med prime aktiver i de seneste ar. lgang-
veerende processer og dialoger indikerer dog,
at likviditeten er pa vej tilbage i markedet,

og samtidig har vi set et steerkt udlejnings-
marked, som har skabt sikkerhed ift. leje-
niveauerne. Vi forventer dog ikke, at mar-
kedet med det samme vil bevaege sig ind i
veekstfasen, da der forst skal @get likviditet til.

4. KONTOR

Der er fortsat begraenset likviditet pa
kontormarkedet, og udviklingen i lejeniveau-
erne vil veere meget forskellig fra omrade til
omrade. Vi forventer desuden ikke nogen
generel afkastkomprimering i den kom-
mende tid. Derfor ligger segmentet stadig
pa graensen mellem den forsigtige fase og
vendepunktet.

AKTIVERNE ER FOR LAVT PRISSAT

Det er selvfelgelig ikke nok, at markedet
beveeger sig i den rigtige retning, hvis veerdi-
erne pa aktiverne ikke star mal med risiciene.
| figuren pa venstre side er det illustreret, at
alle de store aktivklasser pa europaeisk plan
findes at vaere prissat for lavt i folge Cush-
man & Wakefields indeks.

Ser man pa det danske marked, tog det lang
tid, for vi s& en korrektion i priserne, hvorfor
aktiverne i en laengere periode var prissat

for hojt. Men ogsa pa dette punkt ser timin-
gen nu ud til at veere den rette, hvilket skal
ses i lyset af, at priserne er blevet korrigeret,
renteniveauerne er faldet en smule tilbage,
risikopraemien er gget, samt at der i flere af
segmenterne er positive forventninger til
lejeudviklingen.

I skrivende stund vurderer Cushman &
Wakefield derfor ogsa, at alle de fire store
segmenter er prissat for lavt, nar man ser
pa det danske ejendomsmarked. Som for-
ventningerne er nu, vil investorerne saledes
kunne generere attraktive risikojusterede
afkast, hvis de gar ind i markedet igen.

Det skal selvfalgelig bemaerkes, at der ogsa
indenfor aktivklasserne er forskelle mel-

lem aktiverne. Eksempelvis mener vi ikke, at
sekundeaere kontorejendomme beliggende
udenfor landets starste byer har ndet bun-
den endnu, da likviditeten er lav, tommgangen
er stigende, og lejeniveauerne forventes at
komme under pres i den kommende tid.

Til trods for de mange positive tendenser, der
indikerer, at investorerne kan generere for-
nuftige afkast i de kommende &r, skal investo-
rerne altsa fortsat vaere opmaerksomme, nar
de overvejer deres forretningsplaner. Netop

derfor vil vi forventeligt se, at investorernei
en vis grad fortsat afventer og gnsker klar-
hed, for de gar ind pa markedet igen.

SKYKLAPPERNE MA FJERNES

| takt med at ejendomsbranchen i hej grad
er blevet internationaliseret, er det dog ikke
alene nok at vurdere forholdene péa det dan-
ske marked, da en betydelig andel af inve-
storerne er aktive pa tveers af landegraen-
ser og derfor ogsd sammenligner forholdene
landene i mellem. Det er derfor vaesentligt
at bemaerke, at der bade er forhold der taler
for og imod, at investorerne skal placere
deres kapital i danske ejendomme.

| denne henseende er det saerligt veerd at
bemaerke, at vii Danmark har set noget
lavere priskorrektioner end i mange af de
andre lande i de seneste ar. Derfor vil pri-
serne forventeligt ogsa stige i mindre grad,
nar markedet vender. Hertil kommer, at ejen-
domsejerne i Danmark ikke pa samme made
er (eller har veeret) tvungne til at seelge, og
derfor vil nogle saelgere fortsat vaere tilba-
geholdende med frasalg, for priserne igen
matcher deres prisforventninger. ®
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FORVENTNINGER TIL 2025

Uagtet at investeringsaktiviteten i 2024 forblev pd et lavt niveau, var aret praeget af en gget stabilisering og
mindre forskelle i prisforventningerne mellem kgberne og saelgerne. Med udsigter til forbedrede finansierings-

vilkar, stigende investoroptimisme og fortsat staerke underliggende lejemarkeder forventer vi at se en gget
transaktionsaktivitet i 2025, hvor udenlandske investorer vil gge deres tilstedevaerelse pa det danske marked.

RED’S FORVENTNINGER

HB@JERE TRANSAKTIONSVOLUMEN
Selvom 2024 ikke blev det comeback-ar,
som mange havde habet pa, sa vi allige-

vel flere positive tendenser pa transaktions-
markedet, hvor kgberne og seelgerne i
hajere grad naermede sig hinanden, og hvor
flere benchmarks blev realiseret. Med for-
ventninger om flere rentefald i 2025 og

en generelt stigende optimisme i marke-
det forventer vi, at der for alvor vil komme
konsensus mellem kabernes og saelgernes
prisforventninger, hvilket vil resultere i en sti-
gende investeringsaktivitet i 2025.

Forventningen om en hgjere investerings-
aktivitet understgttes af vores forventnings-
undersggelse fra primo 2025, som viser,

at andelen af investorer, som forventer at
opkgbe mere, end de vil fraseelge, er steget
til 71%, og blot 6% forventer, at de vil fore-
tage flere frasalg end opkeb (I figur 10).

Udviklingen i renteniveauerne vil dog

veere afgerende for investorappetitten og
markedsudviklingen og med fortsat hgje
renteniveauer ved arets indgang, forven-

tes volumen i 2025 ikke at nd de samme hgje
niveauer, som vi sa i arene op til, at mar-
kedet vendte. | stedet forventes en stabil
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forbedring af markedet, hvor danske savel
som udenlandske investorer i stigende grad
forventes at genoptage aktiviteten.

BOLIGAKTIVER VIL VERE | HZJ KURS
Bade kontor-, retail- og logistiksegmen-

tet var i 2024 generelt praeget af en sti-
gende stabilisering af lejemarkedet. Mod-
sat oplevede lejeboliger faldende liggetider
pa tveers af landet og stadigt stigende leje-
niveauer i bdde Kebenhavn og Storkesben-
havn, og samtidigt viste ejerboligmarkedet
sig at veere robust med fortsat hgje priser.

| 2025 forventes boligejendomme der-

for at veere i hgj kurs. Investorernes tillid til
segmentet afspejles desuden af vores for-
ventningsundersggelse, hvor knap 80% af
investorerne anser boligejendomme som
vaerende det segment med potentiale til at
klare sig bedst i den kommende tid (s figur
11). Derfor forventes kapitalen fortsat i hoj
grad at soge mod danske boligaktiver i 2025.

EFTERSP@RGSLEN EFTER VALUE-

ADD VIL FORBLIVE HGJ

P34 tveers af segmenterne har vi set en sti-
gende eftersporgsel efter ejendomme med
mulighed for at tilfare merveerdii jagten

pa afkast. Eksempelvis eftersporger inve-
storerne i boligsegmentet i stigende grad

frasalgscases, og i logistiksegmentet er inve-
storerne sggt mod velbeliggende industri-
ejendomme med lejepotentiale. Da en bety-
delig del af den kapital, som er blevet rejst af
fonde i den seneste tid, er allokeret til value-
add og opportunistiske investeringer, for-
venter vi, at efterspgrgslen efter disse risiko-
profiler vil forblive hgj (l figur 12). S&fremt
forventningerne om yderligere rentefald bli-
ver indfriet i 2025, forventer vi dog 0gsa,

at viigen vil se en starre aktivitet med core
aktiver.

STIGENDE KRAV OM BEREDYGTIGHED
Udover et gget fokus pad boligaktiver og

de ejendomme, hvor det er muligt at tilfere
veerdi, forventer vii 2025 at se et stadigt
oget fokus pa baeredygtighed fra bade lejere
og ejere. Denne forventning understottes af
vores investorundersggelse fra Q1 2025, som
viser, at over fire femtedele af de adspurgte
investorer har en ESG-strategi. Mens storste-
delen af investorerne mener, at tiltagene
implementeret gennem ESG-strategier er
med til at forbedre vaerdien af deres ejen-
domme (lavere afkastkrav) og sikre deres
organisations langsigtede succes, forventer
40% af investorerne, at det er med til at @ge
lejereftersporgslen.

Fortseettes pa naeste side p

Med forventninger om flere rentefald i 2025 og en generelt stigende

optimisme i markedet forventer vi, at der for alvor vil komme konsensus
mellem kabernes og saelgernes prisforventninger, hvilket vil resultere i en
stigende investeringsaktivitet i 2025.”

Nicholas Thuro
Managing Partner, Capital Markets, RED



MIA. KR

Figur 10: Investor Confidence Index - Portefaljestarrelse
Hvad er din malsaetning med hensyn til sterrelsen af din portefalje i forhold til keb/salg i labet af de kommende seks maneder?

71% T 23% —> 7 Q1 2025
62% /]\ 22% N 16% \l/ Q3 2024 . Stigende - mere opkgb end salg
Uaendret - lige sa meget salg som opkeb

61% /l\ 30% = 9% Q1 2024 . Faldende - mere salg end opkab
49% T 42% — SV Q3 2023

Figur 11: Investor Confidence Index - Segment med bedste potentiale
Hvilket segment anser du for at have det bedste potentiale til at klare sig godt i labet af de kommende seks maneder?

90%
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Q32023

60% ®
50% Q12024
40% ® @32024
30% @ Q12025
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0%

Bolig Industri Logistik Kontor Retail Hotel
Figur 12: Kapital rejst af kapitalfonde til fast ejendom i Europa
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Kilde: Cushman & Wakefield
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4 Fortsat fra forrige side

FORVENTNINGER OM
VARDIFORBEDRINGER

Efter en laengere periode med hgje rente-
niveauer og et frossent investeringsmar-

ked s& vi en stgrre konsensus om markeds-
priserne mod slutningen af 2024. | den
kommende periode forventer vi, at udsigter til
yderligere rentefald og fortsat steerke under-
liggende lejemarkeder vil skabe en stigende
investorefterspargsel. Mens afkastkravene for
storstedelen af aktiverne pad det danske mar-
ked forventes at forblive stabile, forventer

vi, at afkastkurven for de mest eftertragtede
aktiver pa tveers af segmenterne vil knaekke,
og at vi derfor vil se et nedadgaende pres for
afkastkravene - hvilket seerligt forventes at
veere geeldende i boligsegmentet.

Vores forventninger understgottes af vores
forventningsundersggelse, som viser, at
storstedelen af de adspurgte investorer

(68%) forventer, at vaerdien af deres porte-
folje vil stige i de kommende seks mane-
der, og kun 1% forventer, at vaerdien af deres
portefalje vil falde (llh figur 13). Storstedelen
af investorerne forventer, at udviklingen i
afkastkravene vil veere den vigtigste arsag til
udviklingen af deres portefoljevaerdi. Udvik-
lingen i lejeniveauerne og finansierings-
vilkdrene forventes dog ogsa at veere af stor
betydning.

UDSIGT TIL FORBEDREDE
FINANSIERINGSVILKAR

Sperger man ind til investorernes forvent-
ninger til deres fremtidige finansieringsvilkar,
er investorerne vaesentligt mere optimistiske
end tidligere (Il figur 14). Mens 80% af inve-
storerne forventer enten forbedrede eller
uaendrede finansieringsvilkar de kommende
seks maneder, forventer kun 7% af investo-
rerne forvaerrede finansieringsvilkar.

Figur 13: Investor Confidence Index - Portefaljevaerdi

Hvordan ser du, at vaerdien af din portefalje vil udvikle sig i lgbet af de kommende seks maneder?

31% | 12025
48% - | a3 2024
60% — EA a1 2024
43% > 40 Q3 2023

Figur 14: Investor Confidence Index - Finansieringsvilkar

Hvad er fremtidsudsigterne for din finansiering sammenlignet med din nuvaerende finansiering?

(Med hensyn til finansiering af nye opkab eller refinansiering af dine eksisterende ejendomme)

45% 1 48% > 21 Q12025
48% — 26% | Q12024

37% - 50% | Q3 2023
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Efter en lang periode med makrogkonomi-
ske udsving ser det derfor ud til, at der er lys
for enden af tunnelen med optimistiske for-
ventninger til investorernes finansierings-
Vilkar, en storre investorefterspargsel og
hajere transaktionsaktivitet.

Udviklingen i renteniveauerne vil dog fort-
sat veere afgorende for markedets udvikling.
Danske Banks chefgkonom, Las Olsen, kom-
mer i det folgende med sit bud pa, hvordan
renten vil udvikle sig i 2025, og hvordan det
vil pavirke ejendomsmarkedet.

The Cushman & Wakefield | RED
Investor Confidence Index

Indekset folger 147 af de mest aktive inve-
storers forventninger til det danske marked
for erhvervsejendomme i lozbet af de kom-
mende seks maneder. Den brede daekning
sikrer, at resultaterne er repreesentative
afspejlinger af investorernes tillid til det
danske marked. Ved at gennemfgre under-
s@gelsen pa halvarlig basis er vi desuden i
stand til at spore eendringer i tilliden.

. Stigende

Uaendret

@ raldende

@ rorbedrede vilkér
Uaendrede vilkar

. Forringede vilkar
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‘ Hvordan forventer I, at de korte og
lange renter vil udvikle sig i 2025?

Vi forventer, at Den Europaeiske Centralbank
og dermed Nationalbanken vil fortseette
med at seette renten ned. Det nuveerende
renteniveau er sa hgjt, at det deemper gko-
nomien, og det mener vi ikke, der vil veere
brug for. Tveertimod vil det give god mening
at seette renten meerkbart ned, sa vi ikke risi-
kerer, at inflationen igen bider sig fast langt
under 2 procent, som det skete fgr corona-
krisen. De lange renter er steget pa det
seneste, hvilket meget er drevet af udvik-
lingen i USA, men vi mener, at udviklingen

i Europa taler for, at de (RED: renteniveau-
erne) vil traekke nedad igen, og vi forventer,
at 3,5 procents lanet vil blive toneangivende.

DANSKE BANK Q&A

Hvordan forventer I, at udviklingen
pa de finansielle markeder vil
pavirke ejendomsmarkedet?

Pavirkning fra de finansielle markeder og
over pa ejendomsmarkedet gar iseer via
udviklingen i obligationsrenten og dens
effekt pa de afkastkrav, som investerings-
og erhvervsejendomme handles til. Hvor
realkreditobligationer handles pa et rela-
tivt likvidt marked, hvor prisen tilpasser sig
relativt hurtigt, sé& er der en vaesentlig sterre
treeghed i forhold til prisdannelsen pa mar-
kedet for investerings- og erhvervsejen-
domme. Erhvervsejendomsmarkedet er pa
mange mader ligesom en olietanker. Det
reagerer kun pa fa ting, og det tilpasser sig
relativt langsomt. Tilpasningen til det hgjere
renteniveau har veeret undervejs i de seneste
to ar, og det har medfort, at afkastkravene
har haft en relativt kraftig pil opad, seerlig
for de ejendomme, hvor afkastkravene for
rentestigningerne var faldet til meget lave

LAS OLSEN

Las Olsen er chefgkonom i Danske Bank.
Las Olsen har veeret i Danske Bank siden
2007 og har en kandidatgrad i @konomi
fra Kgbenhavns Universitet.

Danske Bank er en nordisk bank med
hovedsaede i Danmark. Banken, som er
den storste i Danmark, radgiver bade
privat- og erhvervskunder samt institu-
tionelle kunder.

niveauer. Her ved indgangen til 2025 er til-
pasningen imidlertid stort set tilendebragt,

og dermed tror vi ikke, at der er behov for

en yderligere stigning i afkastkravene med-
mindre, at renten pa realkreditobligationer

igen begynder at stige, og det forventer vi

altsa ikke.

Forventer |, at ejendommenes
ESG-profil vil pavirke investorernes
finansieringsvilkar i det kommende ar?
Og hvis ja, hvordan?

Det vil det hen ad vejen sammen med de
mange andre forhold, der allerede indgar.
Det er en proces, der er i gang, og som kun
gar én vej, sa det er en god ide at forberede
sig og gere ejendommene klar til det. Selv-
folgelig ikke kun for bankens skyld, men ogsa
fordi ejendomsmarkedet i stigende grad vil
favorisere en god ESG-profil. ®
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Volumen & investorer

Geografisk fordeling

Nggletal for aktivtyper

Highlight: Er frasalgscasen kommet for at blive?

Highlight: Lejeboliger i hgj kurs: Faldende liggetider pd tveers af landet

Forventninger til 2025

Transaktioner & nggletal
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BOLIG

VOLUMEN & INVESTORER

21,2 m A

TRANSAKTIONSVOLUMEN DET FORETRUKNE SEGMENT
Volumen steg med 11% fra 2023 til 2024 Det storste ejendomssegment i Danmark er fortsat
(for efterregistreringer for 2024). boligsegmentet (40% af den samlede volumen).

W
27

SLUTSPURT MOD 2025 DANSKE INVESTORER DOMINERER
En stigende interesse resulterede i, at mere end Dansk kapital stod bag tre fjerdedele af
40% af volumen blev investeret i arets 4. kvartal. investeringerne i boligsegmentet.

XINREP

DE STURRE HANDLER ER TILBAGE BLEV DEN STORSTE INVESTOR
Flere storre handler treekker den gennemsnitlige Og var iseer aktive med opkeb af boligudlejnings-
handelssterrelse op med 23%. ejendomme med henblik pa frasalg pa ejerboligmarkedet.

Det bemeaerkes, at volumen er opgjort d. 15. januar 2025, og at der erfaringsmaessigt efterregistreres en vaesentlig volumen
Eksempelvis var boligvolumen for 2023 pa samme dato sidste ar 12% lavere end den nuveerende kendte volumen for 2023.

Figur 15: Fordeling i prisintervaller 2023 & 2024

prisinterval (mio. kr.) Antal transaktioner Volumen (mio. kr.)
2023 2024 2024
0-50 1.343 1.223 5.611 5.110
50 - 150 37 26 3.162 2.562
150 - 250 15 5 2.742 968
250 - 500 5 3 1.781 1.156
> 500 6 14 5.859 11.428
lalt 1.406 1.271 19.156 21.224
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Figur 16: Bolig - Investorernes oprindelse & handelsform 2024

Udenlandske  Danske Tinglyste ————= Selskabs- Udenlandske Danske
40% 60% handler handler 25%  75%
l 33% 67% l

BOLIG
VOLUMEN 2024

K@BERNE

S/ZALGERNE

Figur 17: Bolig - Transaktionsvolumen 2015-2024
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Figur 18: Bolig - Top 5 investorer 2024

Investor Oprindelse Volumen (mio. kr.)* Antal transaktioner

DK

NREP

2 Pears UK 1.398

3 Velkomn** DK 1.325

5 Pictet Real Estate Capital CH 1.200 - 1

* De angivne volumener er for boligdelen, hvorfor eventuelle gvrige anvendelser ved blandede ejendomme ikke er inkluderet i volumen.
** Velkomn er et dansk ejendomsselskab, men hovedparten af kapitalen kommer fra Matter Real Estate, som er et engelsk ejendomsinvesteringsselskab.

Kilde: ReData
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BOLIG

GEOGRAFISK FORDELING

FRI LEJEFASTSATTELSE
gvrige ———

DVRIGE

Fri leje-
fastseettelse
44%

BOLIG
VOLUMEN | ALT

Gammel
boligmasse
14%

Investorfordeling

25%
Udenlandsk

Dansk

AARHUS K@BENHAVN

Investorfordeling

Investorfordeling
Dansk Udenlandsk

Dansk Udenlandsk

@VRIGE JYLLAND & FYN STORK@BENHAVN

y

\/;

K@BENHAVN

4,6

MIA. KR.
62%  22%

.

Investorfordeling Investorfordeling
56%

Dansk Udenlandsk

Dansk Udenlandsk
DVRIGE SJEALLAND

2,4

MIA. KR.
11%
73% y

Investorfordeling

_
Kilde: ReData Dansk Udenlandsk
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BOLIG

NOGLETAL FOR AKTIVTYPER

AN

PROVINSERNE

KOBENHAVN
BLEV OVERHALET

For forste gang nogensinde blev
der investeret mere kapital i

Storkgbenhavn end i Kgbenhavn.

RENTENIVEAUET PRESSER
INVESTORERNE UD

Seerligt udenlandske investorer
sggte ud i omegnskommunerne i
jagten pa afkast.

FRI LEJEFASTSATTELSE

VOLUMEN

(MIO. KR.)

GNS. VOLUMEN
(MIO. KR.)

ER UDFORDRET

Mens de gennemsnitlige
kvadratmeterpriser steg i storbyerne,
faldt de i provinserne.

VAGTET PRIS PR. M?

2024

A 2023-2024

3

OMRADRE EJEND%NJQE
Kabenhavn 14
Storkgbenhavn 16
@vrige Sjeelland 13
Aarhus 6
@ivrige Jylland & Fyn 35
I alt 84

GAMMEL BOLIGMASSE

3.283
4.902
464
209
507
9.364

234,5
306.4
35,7
34,8
14,5
111,5

46.600
32.900
25.200
37.600
16.600
34.200

6% /N
2% /N
-11% b
15% /N
-29% b
1% N

Kgbenhavn 34
Storkgbenhavn 12
@vrige Sjeelland 45
Aarhus 13
@vrige Jylland & Fyn 242
I alt 346
OVRIGE*

ANTAL
OMRADE EJENDOMME
I alt 906

1.197
169
189
241

1.252

3.049

VOLUMEN
(MIO. KR.)

8.810

35,2
14,1
4,2
18,5
52
8,8

GNS. VOLUMEN
(MIO. KR.)

9,7

*  @vrige boligejendomme omfatter blandt andet studieboligejendomme, seniorboliger, smahuse, mv.
** Ejendommene er karakteriseret ved meget forskellige karakteristika, hvorfor prisen pr. m? og andringen heri ikke er vist.

29.500
24.500
7.800
23.500
9.600
14.100

7% N
29% N
-10%
-8%
25% N
18% /N

VAGTET PRIS PR. M?

2024

N/ Fk

A 2023-2024

N/ E23
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De nye hgjere renteniveauer har sat markante aftryk pa det kommercielle

ejendomsmarked gennem bade en sveekket volumen og hgjere afkast-

krav. Modsat har ejerboligerne i Kgbenhavn trodset modvinden fra

de hgjere renter og holdt et overraskende hgjt prisniveau. For flere

ejendomsejere er privatisering af lejeboliger saledes gaet hen og blevet

en attraktiv exit-strategi. Nu star spergsmalet, om frasalg af ejerboliger

fremadrettet vil fa et storre fokus som led i at sikre et tilfredsstillende

afkast hos investorerne, eller om trenden er midlertidig?

INVESTORERNES FORETRUKNE
EJENDOMSSEGMENT

Boligejendomme har laenge veeret investo-
rernes foretrukne segment, hvor seerligt cen-
tralt beliggende boligudlejningsejendomme
har staet gverst pd investorernes gnske-
liste. Forinden renteniveauerne steg betyde-
ligt, var det nemlig muligt for investorerne
at opna et attraktivt afkast pa deres inve-
sterede egenkapital ved et stabilt cash flow,
hvor renten var lav, markedslejen var sti-
gende og belaningsgraden var hgj.

Investorerne var derfor villige til at accep-
tere historisk lave afkast, men da renterne
steg kraftigt, blev der ikke set en tilsvarende
justering i saelgernes afkastkrav (og dermed
deres prisforventninger) (I figur 19).

FRA CORE TIL VALUE-ADD

| det nuvaerende rentemiljo kan core bolig-
udlejningsejendomme derfor ikke leengere
generere samme afkast ved blot de lgbende
pengestremme, og investorerne ma der-

for sege mod alternativer for at skabe mer-
veerdi og derved generere et tilfredsstillende
afkast pa deres investeringer, hvorfor ogsa
hovedparten af den kapital, som blev rejst i
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2024, var allokeret til value-add og opportu-
nistiske investeringer.

For nyopfarte boligudlejningsejendomme
kan mervaerdien typisk ikke skabes ved inve-
steringer i at haeve ejendommens kvalitet,
konvertering til anden anvendelse eller lig-
nende tiltag, som vi ser i andre segmenter.
En lzsning kan dog veere, at investorerne
andrer deres exit-strategi.

FRASALGSCASES BLIVER STRATEGIEN
FOR AT OPTIMERE AFKAST

Mens de hgjere renteniveauer har resulte-
ret i et opadgdende pres pad afkastkravene
(og dermed lavere kvadratmeterpriser) for
boligudlejningsejendomme, er kvadrat-
meterpriserne pa ejerboliger (trods rente-
stigninger) forblevet overraskende hgje

(I figur 20). Ved at arbejde aktivt med ejen-
dommene og frasaelge lejeboligerne pa
ejerboligmarkedet, efterhdnden som de bli-
ver lediggjort, kan investorerne saledes sikre
hojere afkast. | 2024 har vi derfor set, at flere
aktorer (f.eks. NREP & Heimstaden) i sti-
gende grad har tilpasset deres strategier i
s@gen pa afkast, hvor frasalgscases er kom-
met pd tegnebreettet.

[T]
Z

ER STRATEGIEN SA LIGETIL?
Frasalgscases fremstar maske som den
oplagte strategii det nuveerende marked,
men investorerne skal 0gsa vaere opmaerk-
somme pa ulemperne, da det ikke ngd-
vendigvis er en Igsning, der passer til al
value-add kapital. Frasalg af boliger kraever
betydelige ressourcer til asset management
(mange forskellige kegbere). Herudover er
der altid en usikkerhed omkring fraflytnings-
raten, hvilket indebaerer en risiko for, at stra-
tegien kan straekke sig ud over den planlagte
investeringshorisont. Hvis man ikke vil sta til-
bage med en restejerlejlighedsportefalje,
der skal seelges i et marked, hvor kaberfeltet
er noget smallere, henvender strategien sig
derfor til en saerlig type investorer - nemlig
seerligt dem uden closed-ended fonde.

FORTSAT UNORMALE FORHOLD

PA BOLIGMARKEDET

Spargsmalet er, om vi vil se flere frasalg af
ejerboliger pa det private marked, eller om
denne trend blot er midlertidig?

Ser man pa de underliggende faktorer pa
ejerboligmarkedet virker boligbyrden uhold-
bar (og pa niveau med perioden lige inden



Figur 19: Prime boligafkast & lang rente - Kgbenhavn 2010-2024
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Figur 20: Pris, lang rente & boligbyrde - Kebenhavn By (Indeks 100 = 2005)
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finanskrisen), hvilket betyder, at der forven-
teligt ma ske en korrektion - enten i form af
lavere ejerboligpriser eller faldende renter.
Derudover viser historien, at det skal veere
gkonomisk fordelagtigt for boligs@gende at
patage sig den merrisiko, der er ved at inve-
stere i sin egen bolig fremfor at bo til leje.
Historien peger derfor pa, at de nuveerende
markedsforhold er "unormale”.

Hvis vi ser et fald i ejerboligpriserne, vil det
alt andet lige reducere afkastet ved frasalgs-
cases. Omvendt, hvis renterne (som forven-
tet) falder yderligere, vil det @ge investor-
appetitten pa boligudlejningsejendomme.
Afkastet er allerede korrigeret, og rentefald
kan medfgre, at investorerne (i hvert fald pa

2014 2016 2018 2020 2022

nogle aktiver) igen kan na deres IRR-krav
gennem et Igbende cash flow, hvilket ogsa
vil bringe core kapitalen tilbage i markedet.

TRENDEN ER MIDLERTIDIG

| den kommende periode forventer vi, at
flere investorer vil fortseette med at saelge
lediggjorte lejeboliger som ejerboliger frem-
for at genudleje dem, men efterndnden som
markedet normaliseres, vil investorerne
sandsynligvis vende tilbage til de stabile
cash flows med et mere "clear” exit.

Denne forventning skal blandt andet ses i
lyset af, at det aktuelle “gap” mellem veer-
dien af boligudlejningsejendomme med
fri lejefastsaettelse og ejerboligmarkedet

—= Prime afkast

= |_ang rente

Kilde: Cushman & Wakefield | RED
og Finans Danmark

180

150

120 — Ejerlejlighedspriser
= | ang rente

Boligbyrde

©
S
INDEKS BOLIGBYRDE

30 * Tal til og med Q3 2024.

Kilde: Realkredit Danmark,
Finans Danmark
2024* og Danmarks Statistik

forventes af blive reduceret i de kommende
ar - enten gennem en korrektion af ejer-
boligmarkedet eller en stigning i salgs-
priserne (reduktion af 1. ars afkast) pa bolig-
udlejningsejendomme. Hertil kommer, at
frasalgscasen til ejerboliger ikke altid er en
attraktiv strategi, da kvadratmeterpriserne
pa boligudlejningsejendomme i store dele af
landet (0gsé i dele af hovedstadsomradet)
er pa niveau med ejerboligpriserne.

Den nuveerende trend vurderes derfor

at veere midlertidig - og i hgjere grad at
afspejle et aktuelt “gap”, der giver investo-
rerne en mulighed for et attraktivt afkast i
det nuvaerende rentemiljo. ®
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BOLIGLEJEMARKEDET

-~ JEBOLIGER
OJ KURS:
-ALDENDE LIGG

Siden renterne steg hurtigt og kraftigt, har
kombinationen af hgjere renter og fortsat hgje
ejerlejlighedspriser skubbet boligsggende mod
lejemarkedet.

Om den stigende eftersporgsel efter lejeboliger

0gsa pressede lejeniveauerne opad i 2024 afhaenger
dog af, hvor i landet vi befinder os.

30 | RED Danish Investment Atlas 2025

- [IDER
PA TVARS AF LANDET

BOLIGS@GENDE SKUBBES | LEJEBOLIGER
Boligmarkedet er et ydelsesgame, og histo-
risk set har det veeret mest gkonomisk
fordelagtigt for boligsggende at bo i en
ejerbolig fremfor at bo til leje (I figur 21).
Hgjere renteniveauer kombineret med fort-
sat hgje ejerboligpriser i Kgbenhavn har
dog skabt en markant boligbyrde pa ejer-
boligmarkedet. Dette har medfort, at de
samlede manedlige udgifter ved at eje en
bolig er steget betydeligt mere end de
manedlige udgifter for en tilsvarende leje-
bolig, og dermed er det blevet billigere for
boligsggende at bo til leje fremfor at eje.

H@J EFTERSP@RGSEL PRESSER
LIGGETIDERNE NED

Eftersom de gkonomiske fordele de sene-
ste &r er heeldt mod udlejningsmarkedet, har
vi set en stigende eftersporgsel efter leje-
boliger i Danmark. | 2024 sa vi, at ligge-
tiden for lejeboliger faldt pa tveers af lan-
det og pa tveers af boligstaerrelser (se s. 37).
Den gennemsnitlige liggetid var lavest for
boliglejemal beliggende i landets storste
byer, Ksbenhavn og Aarhus, mens de hgje-
ste liggetider blev set i det @vrige Jylland
og Fyn.



Boligudlejningsmarkedet i
Kgbenhavn har szerligt klaret sig
godt, hvor en hgj efterspargsel
og et lavt udbud af leje-

boliger har presset lejepriserne
op og liggetiderne ned.”

Nicholas Thuro
Managing Partner,
Cushman & Wakefield | RED

| KBBENHAVN VAR

LEJESTIGNINGERNE HGJEST
Eftersporgslen pa lejeboliger i Kgbenhavn
har udover hgje boligbyrder pa ejerbolig-
markedet ogsa veaeret drevet af en stor til-
flytning af borgere og et underudbud af leje-
boliger i Kgbenhavn. At udbuddet har haft
svaert ved at meette eftersporgslen efter leje-
boliger i Kgbenhavn har ogsa presset leje-
priserne op, og i 2024 steg den gennemsnit-
lige udbudsleje i omradet med hele 6% til et
gennemsnitligt niveau pa kr. 2.160 pr. m2. |
Storkgbenhavn var lejeudviklingen for bolig-
udlejningsejendomme mere stabil med en
stigning pa 3% og en laengere gennemsnit-
lig liggetid.

AARHUS OVERRASKER

Mange overskrifter i medierne har i de
senere ar omhandlet byggeboomet i Aarhus,
og hvordan faerdiggerelsen af et stort antal
etageboliger i den jyske hovedstad forar-
sagede gget tomgang og pa sigt ville seette
lejeniveauerne under pres. | 2024 sa vi dog
et fald i liggetiderne p& udbudte boliger

Figur 21: Udgift pr. maned - 90 m? ejerbolig vs. lejebolig i Kebenhavn
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samt en lejestigning pa 2%, hvilket indikerer,
at efterspargslen efter lejeboliger i Aarhus i
hej grad har absorberet det ggede udbud.

Til forskel fra Aarhus og hovedstadsomradet
s vi ikke en positiv lejeudvikling for bolig-
udlejningsejendomme i det gvrige Jylland,
Sjeelland og Fyn. Her faldt den gennemsnit-
lige udbudsleje faktisk en smule fra 2023

til 2024 til trods for, at den gennemsnitlige
liggetid ogsa i disse omrader var lavere end
aret for. Lejerefterspargslen i provinserne
afhaenger dog af det enkelte projekt og dets
beliggenhed.

ET STARKT BOLIGLEJEMARKED

- SAERLIGT | STORBYERNE

Lejeboliger har saledes generelt veeret i hgj
kurs i 2024 med faldende liggetider pa tveers
af landet og med lejestigninger i hovedstads-
omradet og Aarhus. Boligudlejningsmarkedet
i Kebenhavn har seerligt klaret sig godt, hvor
en hgj eftersporgsel og et lavt udbud af leje-
boliger har presset lejepriserne op og ligge-
tiderne ned.
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FORVENTNINGER TIL 2025

Boligsegmentet og investeringsmarkedet generelt har i de seneste ar veeret udfordret af stigende

renteniveauer, hvilket har fort til hgjere afkastkrav og en mere begranset handelsaktivitet med

investorernes foretrukne ejendomssegment. En @get optimisme i markedet, fortsat hgje ejerbolig-
priser, et steerkt underliggende lejemarked og udsigter til yderligere rentefald forventes dog at
knaekke afkastkurven for boligejendomme og @ge investeringsaktiviteten i segmentet i 2025.

LEJEMARKEDET

FORVENTNINGER OM ET MERE
NORMALISERET EJERBOLIGMARKED
Viharienlaengere arraekke oplevet en mar-
kant eftersporgsel efter lejeboliger i landets
storste byer, hvor hgje renteniveauer kom-
bineret med fortsat haje ejerboligpriser har
skabt en hgj boligbyrde pa ejerboligmarke-
det og dermed skubbet boligsagende ud
pa lejemarkedet, hvor de manedlige udgif-
ter er lavere.

Selvom det forgangne &r har budt pa flere
rentefald, er boligbyrden ved éarets ind-
gang fortsat hgj, hvilket skyldes, at vi ogsa
har set en stigning i ejerboligpriserne. Der
er dog en udbredt forventning blandt gko-
nomer om, at centralbankerne vil fortsaette
med at saenke renten i 2025, hvilket poten-
tielt kan fa flere lejere til at sege mod bolig-
markedet igen. P4 trods af dette forventer
vi, at lejeboliger i 2025 vil fortsaette med at
fremsta mere gkonomisk attraktive, nar man
sammenligner boligbyrden for eje vs. leje.
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UNDERUDBUD PRESSER

LEJEN OP | KBBENHAVN

Der er fa udviklingsmuligheder tilbage i
Kgbenhavn og fortsat et underudbud af
lejeboliger. Disse forhold kombineret med de
demografiske tendenser, hvor flere gnsker
at bosaette sig centralt i byen, forventer vi
vil skabe et fortsat opadgdende pres pa
markedslejen for boligudlejningsejendomme
i Kgbenhavn, uagtet at boligbyrden pa ejer-
boligmarkedet skulle normaliseres indenfor
den kommende periode. Stigningen i leje-
niveauerne i Kgbenhavn forventes dog at
veere mere afdeempet, end vi har set i de
seneste ar, da der er en naturlig graense for,
hvor stor en del af indkomsten borgere kan
(og vil) afseette til husleje.

Rykker vi ud af byen mod omegnskommu-
nerne forventer vi, ligesom vi s& det i 2024,
at lejestigningerne for boligudlejnings-
ejendomme vil veere mere begraensede.
Dette skyldes, at der i de seneste ar har
vaeret meget byggeaktivitet i Storkaben-
havn, hvor udbuddet i hgjere grad har for-
maet at imedekomme efterspargslen.

Vores forventninger om et staerkt boligleje-
marked i Kgbenhavn understottes af vores
forventningsundersggelse, som viser, at
storstedelen af investorerne i Q1 2025 for-
venter, at vi i Kebenhavn vil se stigende leje-
niveauer (I figur 22).

MERE BALANCE MELLEM UDBUD

OG EFTERSPQRGSEL | AARHUS

P& grund af den stigende urbanisering,
hvor Aarhus, ligesom Kabenhavn, tid-
ligere har oplevet et underskud af leje-
boliger, er der i det seneste arti blevet
tilfgjet betydelige etagemeter til den sam-
lede boligmasse. Dette har medfort hojere
tomgangsniveauer og mere afdeempede
lejestigninger i Aarhus.

Selvom inflationen aftog i lebet af 2024,
fortseetter de seneste ars stigninger i bygge-
omkostninger samt det aktuelle rente-
niveau med at udfordre udviklernes forret-
ningsplaner, hvilket har resulteret i en storre
opbremsning i byggeaktiviteten og dermed i
markedsudbuddet.

Der er fa udviklingsmuligheder tilbage i Kgbenhavn og fortsat et
underudbud af lejeboliger. Disse forhold kombineret med de demografiske
tendenser (...) forventer vi vil skabe et fortsat opadgaende pres pa

markedslejen for boligudlejningsejendomme i Kgbenhavn.”

Kjeld Pedersen
Partner, Capital Markets, RED



Med en fortsat tilveekst i antallet af bor-
gere samt et mere balanceret forhold mel-

lem udbud og efterspargsel forventer vi en

positiv udvikling pa lejemarkedet i 2025,

praeget af beskedne lejestigninger i omra-
det. Vores forventningsundersa@gelse viser,
at investorerne i hgj grad har opfanget, at

lejerefterspoargslen i Aarhus i stigende grad
kan falge med udbuddet, idet storstedelen
af investorerne forventer, at vi vil se stabile
lejeniveauer i Aarhus i 2025 (I figur 22).
Ligeledes forventer investorerne, at lejen vil
forblive stabil i provinserne.

Fortseettes pa naeste side b

Figur 22: Investor Confidence Index - Boligmarkedsleje

| lobet af de kommende seks maneder vil markedslejen for boliger i:

K@BENHAVN

71% T 28% —
59% T 36% —>
49% T 49% —

37% T 58% —

PROVINSERNE

15 68% —

LA 65% —>

127 58% —

19% 1 56% —

AARHUS
WPUX 75% —>

S50 72% >

L 49%

| Q12025
W G32024
1 @1 2024

W 632023

174400 Q1 2025

Q3 2024
30% Q1 2024
25% Q3 2023

117 Ql 2025

ISV 3 2024

Q1 2024

. Stige

Uaendret

® Falde

The Cushman & Wakefield | RED
Investor Confidence Index

Indekset fglger 147 af de mest aktive inve-
storers forventninger til det danske marked
for erhvervsejendomme i Igbet af de kom-
mende seks maneder. Den brede daekning
sikrer, at resultaterne er repraesentative
afspejlinger af investorernes tillid til det
danske marked. Ved at gennemfgre under-
s@gelsen pa halvarlig basis er vi desuden i
stand til at spore eendringer i tilliden.
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4 Fortsat fra forrige side

Figur 23: Investor Confidence Index - Afkast pa boligejendomme
| lgbet af de kommende seks maneder vil startafkastet for boligejendomme:

OV 37% —> 54% Q1 2025
7 53% — 40% Q3 2024 ® stige
Uesendret

PUEN 60% — 26% | Q1 2024 ® roce
41% 1 46% —> A Q32023

RED formidlede salget af Nyhavn 31 pa vegne af NREP/DADES.
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INVESTERINGSMARKEDET

NEDADGAENDE AFKASTKRAV
Forventninger om stabil vaekst i bade leje-
niveauerne og priserne for savel ejerboli-
ger som investeringsejendomme har gjort,
at investorerne i mange ar har ensket at gge
deres allokeringer i danske boligaktiver, men
stigende finansieringsomkostninger og for-
skelle i kabernes og saelgernes prisforvent-
ninger har dog udfordret investeringsaktivi-
teten i de seneste ar.

| 2024 har vi oplevet, at kaberne og seel-
gerne gradvist har naermet sig hinanden,
hvorfor vi forventer at se en starre investe-
ringsaktivitet i boligsegmentet i 2025. Her-
udover forventer vi, at de seneste rentefald,
udsigterne til yderligere rentenedseettel-
ser og fortsat staerke forventninger til leje-
markedet vil seette et nedadgaende pres pa
afkastkravene i boligsegmentet.

FORTSAT FOKUS PA KGBENHAVN

OG OMEGNSKOMMUNERNE

Danske savel som udenlandske investorer
har fortsat en staerk tiltro til boligmarkedet i
Kgbenhavn. Mens ejerboligmarkedet har vist

Flere investorer har sdledes igangsat en frasalgsstrategi,

hvor lejeboliger frasaelges enkeltvis pa ejerboligmarkedet.

| 2025 forventer vi dog igen at se flere handler med core

boligudlejningsejendomme i takt med, at nedadgaende

afkastkrav @ger motivationen for at seelge.”

Kim Soberg Petersen
Partner, Capital Markets, RED

sig modstandsdygtig i usikre tider, forventer
investorerne stigninger i markedslejen for
kabenhavnske boligudlejningsejendomme.

| den seneste tid har vi set en stigende appe-
tit fra value-add kapital, hvor investorerne
aktivt @nsker at tilfgre vaerdi for at na deres
IRR-krav. Selvom der fortsat har vaeret core
investorer pd markedet, har ejendoms-
ejere veeret tilbageholdende med at saelge,
da de ikke har gnsket at imgdekomme de
hojere afkastkrav. Flere investorer har sale-
des igangsat en frasalgsstrategi, hvor leje-
boliger fraseelges enkeltvis pa ejerbolig-
markedet. | 2025 forventer vi dog igen at
se flere handler med core boligudlejnings-
ejendomme i takt med, at nedadgaende
afkastkrav @ger motivationen for at saelge.
Vi forudser derfor et bredt kebermarked
med bade value-add og core investorer til
boligejendomme beliggende i Kgbenhavn
og omegnskommunerne.

Den stigende optimisme i boligseg-
mentet og forventningerne om fal-
dende afkastkrav understottes af vores

forventningsundersggelse, hvor starste-
delen af investorerne forventer, at vi vil se et
nedadgaende pres pa afkastkravene i 2025,
mens blot 9% forventer stigende afkastkrav
(I figur 23).

SALGBARHEDEN AF OMK-BOLIGER
AFHZANGER AF BELIGGENHEDEN

OG FINANSIERINGEN

Mens investeringsappetitten efter boliger
underlagt fri lejefastsaettelse er stor, forven-
tes investeringsappetitten efter boliger med
omkostningsbestemt leje fortsat at veere
afdeempet i 2025. Vedtagelsen af karens-
perioden sammenholdt med finansierings-
institutternes store krav til kebernes egen-
kapital indsnaevrer kgberfeltet til langsigtede
investorer med en stor andel egenkapital.
Ejendomme med omkostningsbestemte boli-
ger vil dog fortsat veere salgbare i dagens
marked, safremt beliggenheden er attrak-

tiv. De nye beskatningsregler for generations-
skifte af virksomheder kan desuden medvirke
til at @ge eftersporgslen pa netop denne type
ejendomme, der typisk er velbeliggende og
betragtes som lavrisikoaktiver.
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TOP 15 TRANSAKTIONER 2024
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KNURS PORTEF@LJE BIRCH PORTEF@ZLJE A-HUSET
Storkgbenhavn Hele landet Kgbenhavn S
% Est. pris (kr.) % Est. pris (kr.) % Est. pris (kr.)
1.400.000.000 1.325.000.000 1.225.000.000
Bruttoareal (m?) Bruttoareal (m?) Bruttoareal (m?)
m* 51.724 m* 57.150 m* 29.886
Kaber Kaber Kaber
E% Pears [% Velkomn [% NREP
@ Seelger @ Seelger @ Seelger
Knurs Stiftung Birch Ejendomme Holding Highbrook Investors
EJENDOM BY MD. BRUTTOAREAL PRIS (KR.) K@BER SALGER

Goldman Sachs

d3y 0304

4 Rgdovre Port Redovre December 38.894 1.200.000.000* Pictet Real Estate Capital Asset Management
5 Splvgades Kaserne Kgbenhavn K November 25.366 950.000.000* ::nosr;i?jtr:e?(lﬁ étlij)z;i?broad ﬁisfglggneesgrem
6 Horkeer Have Herlev Maj 22.720 737.000.000 NREP Skanska
7 K-Fastigheter portefglje Storkgbenhavn April 28.068 714.000.000* Viga Real Estate K-Fastigheter
8 Lyskilden Herlev December 18.876  650.000.000° PenSam égggt@p;anri::?a
9 The Mark Brandby Maj 16.688 625.000.000* KKR TPG Angelo Gordon
10 Kalvebod Huse Kgbenhavn S September 21.863 560.000.000 NREP PFA Ejendomme
11 Elmehuset & Poppelhuset  Ballerup Februar 19.080  550.000.000* ﬁggg@:gtment Invesco
12 Jrestads Boulevard 31 Kgbenhavn S September 12.800 550.000.000* NREP Skanska
13 C.F. Mgllers Have Kgbenhavn S December 16.035 520.000.000 Home.Earth Skanska
14 Parkkvarteret Ballerup December 18.723 500.000.000* Invesco FB Gruppen
15 Kamillehuset Redovre December 18.870 450.000.000* PenSam Heimstaden

* Estimeret pris
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NOGLETAL

Tabellerne herunder viser statistik for udbudslejen og liggetiden for

boliglejemal, som er baseret pd 119.500 observationer fra 2023 og
2024. Herudover er det forventede prime afkast for Q1 2025 pa tveaers

af landet angivet.

STORRELSE UDBUDSLEJE* LIGGETID***
(M2) 2024 A23-24** 2024 A23-24**
0-55 2.770 4% 33 -4
56 - 70 2.340 5% 29 7
71-85 2.160 5% 28 -

. PRIME
86 - 100 2.040 4% 30 7 AT
101-115 1.980 2% 35 7 Q1 2025%**
116 - 130 1.950 3% 39 -6 3,50-4,25%
> 130 1.950 4% a2 7
Gennemsnit 2.160 6% 33 -6
0-55 2.210 6% 29 -16
56 - 70 1.940 3% 37 -8
71-85 1.800 1% 45 17

. 1 . . PRIME

86 - 100 710 1% 5 - Yy
101-115 1.670 3% 45 12 Q12025
116 - 130 1.680 5% 50 -3 4,50-5,00%
> 130 1.800 0% 52 -10
Gennemsnit 1.800 3% 43 -12
0-55 1.760 4% 33 -10
56 - 70 1.570 2% 31 13
71-85 1.470 1% 33 14

. PRIME
86 - 100 1.420 2% 33 -1 Py
101-115 1.350 2% 36 14 Q12025
116 - 130 1.320 1% 38 11 4.00-4,75%
> 130 1.290 6% 42 12
Gennemsnit 1.510 2% 33 -13

OVRIGE SJALLAND

* Den gennemsnitlige udbudsleje er baseret pad 64.763 datapunkter fra 2024 og er angivet i kr. pr. m? pr. &r (afundet).

**  Tallet angiver andringen i udbudslejen (i %) og i liggetiden (i dage) fra 2023 til 2024.
*** Den gennemsnitlige liggetid er det antal dage, hvor lejemalet var i udbud i markedet.

STORRELSE UDBUDSLEJE* LIGGETID***
(M2) 2024 A23-24** 2024  A23-24**
0-55 1.490 2% 26 -4
56-70 1.380 1% 29 2
71-85 1.320 -3% 36 -5

. PRIME
86 - 100 1.260 -5% 37 - AT
101-115 1.230 -5% 42 -5 Q12025
116 - 130 1.110 7% 44 -6 5,00-5,75%
> 130 970 -9% 44 -10
Gennemsnit 1.200 -6% 36 -5
STORRELSE UDBUDSLEJE* LIGGETID***
(M2) 2024 A23-24** 2024  A23-24**
0-55 1.160 2% 42 -3
56 - 70 1.050 1% 45 -3
71-85 1.010 0% 49 -

. PRIME
86 - 100 990 1% 51 - P
101- 115 970 1% 50 -8 Q12025
116 - 130 890 -5% 48 11 500-6,00%
> 130 720 -6% 53 -4
Gennemsnit 980 -1% 47 -5

**** Prime afkastet i Kebenhavn er meget forskelligt fra de mest attraktive omrader (Nordhavn & Indre By) til de mindst attraktive omrader (Q@restad & Sydhavn).
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Na&r logistiksegmentet omtales i naervaerende publikation omfatter betegnelsen
“logistik” ikke alene logistikejendomme men ogsa industri- og lagerejendomme.
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VOLUMEN & INVESTORER

15,4

TRANSAKTIONSVOLUMEN

Logistiksegmentet blev det segment med den
storste vaekst i aktiviteten fra 2023 til 2024.

DET 2. STORSTE EJENDOMSSEGMENT

Logistikejendomme udgjorde 25% af den
samlede volumen og manifesterede dermed
sin plads som det naeststerste segment.

FLERE STORE HANDLER

Handler med aktiver til +250 mio. kr.
blev mere end fordoblet, hvilket seerligt var
drevet af de udenlandske investorer.

&

ALLE AKTIVER HAR INTERESSE

Den hgje aktivitet skal ses i lyset af, at der bade er handlet
core og value-add ejendomme pa tveers af landet.

&

UDENLANDSK KAPITAL DOMINEREDE

Modsat de gvrige ejendomssegmenter stod
de udenlandske investorer bag sterstedelen
af volumen i logistiksegmentet.

VOLUMEN DREVET AF TRE INVESTORER

Med samlede investeringer for 5,6 mia. kr.
stod Catena, Blackstone og Brunswick bag
mere end 40% af volumen i segmentet.

Det bemeaerkes, at volumen er opgjort d. 15. januar 2025, og at der erfaringsmaessigt efterregistreres en vaesentlig volumen
Eksempelvis var kontorvolumen for 2023 pa samme dato sidste ar 13% lavere end den nuvaerende kendte volumen for 2023.

Figur 24: Fordeling i prisintervaller 2023 & 2024

Antal transaktioner

Prisinterval (mio. kr.)

Volumen (mio. kr.)

2023 2024 2024
0-50 964 959 4.615 4.052
50 - 150 16 15 1.356 1.579
150 - 250 4 2 694 451
250 - 500 2 7 560 2.447
> 500 3 5 3.048 4.891
I alt 989 988 10.273 13.420
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Figur 25: Logistik - Investorernes oprindelse & handelsform 2024
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Figur 26: Logistik - Transaktionsvolumen 2015-2024
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Figur 27: Logistik - Top 5 investorer 2024

Investor Oprindelse Volumen (mio. kr.)* Antal transaktioner

Catena SE

2 Blackstone us
3 Brunswick Real Estate SE
4 OKam.b.a. DK - 503 -
5 Arbireo Capital DE 441 -

* De angivne volumener er for logistikdelen, hvorfor eventuelle gvrige anvendelser ved blandede ejendomme ikke er inkluderet i volumen.

Kilde: ReData
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GEOGRAFISK FORDELING

AARHUS

0,3 @ Dansk 100%

MIA. KR. () Udenlandsk 0%

2%

7,0 . Dansk 45%

MIA. KR. . Udenlandsk 55%
52%

Kilde: ReData
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LOGISTIK

NOGLETAL

oG

OVRIGE JYLLAND
OG FYN DOMINERER

Over 50% af volumen blev investeret
i "@vrige Jylland og Fyn” - primaert
drevet af Catenas opkgb af DSV'’s
logistikcenter i Horsens.

INVESTORERNE SOGER
MOD STORK@ZBENHAVN
Den relativt lave aktivitet i
Storkebenhavn skyldes ikke en

manglende efterspargsel, men derimod
et begraenset udbud.

NOGLETAL LOGISTIK 2024

ANTAL

Szl EJENDOMME

Kgbenhavn & Storkgbenhavn

VOLUMEN
(MIO. KR.)

GNS. VOLUMEN
(MIO. KR.)

4.387

2

m

FALDENDE M2-PRISER
| STORKGBENHAVN

Flere portefgljesalg med light
industrial ejendomme og manglende
udbud af prime ejendomme
pavirkede prisudviklingen.

VAGTET PRIS PR. M?
2024 A 2023-2024

8.500

@vrige Sjeelland

L7775

5.300

Aarhus i

262

7.000

@vrige Jylland & Fyn 667

I alt 1.038

6.999 10,5

13.421 12,9

5.000

5.900

Antallet af efendomme med industri i Aarhus er hovedsageligt et udtryk for ejendomme, hvor der er en sekundaer anvendelse til lager.

iu ey AP




—R BAREDYGTIGHE
SA VIGTIGT, SOM
VI GAR OG TROR?

Baeredygtighed fylder en stadig sterre del af hverdagen for aktgrerne i
ejendomsbranchen, men selvom vi alle har et fokus pa omradet, kan det
veere sveert at folge med, nar eksisterende krav udvikler sig, og nye krav
opstar med lysets hast. Samtidig kan baeredygtighed anskues fra utallige
vinkler, og pa mange mader famler vi (desvaerre) stadig i blinde, nar
sporgsmalet om baeredygtighed vender sig mod, hvad de gkonomiske
konsekvenser er ved baeredygtige investeringer.

| denne artikel belyser vi med udgangspunkt i et studie af mere end 1.500
transaktioner med logistikejendomme noget af den evidens, der trods

alt er, men vi forsgger ogsa at belyse nogle af de problematikker, der
praesenterer sig, nar man vil kvantificere de gkonomiske konsekvenser.

ﬂﬂfﬁ%%ﬂ:



Figur 28: Prispraemie for baeredygtighed
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LAD OS STARTE MED KONKLUSIONEN
Egentligt kunne denne artikel gores meget
kort, hvis formalet blot var at besvare
spargsmalet om, hvorvidt beeredygtighed
egentligt er sa ngdvendigt at indtaenke i
investorernes forretningsplaner, som vi alle
gar og tror? For det hersker der ingen tvivl
om. Investorerne bliver madt af krav om
baeredygtighed fra alle deres interessenter,
hvilket bade omfatter udviklerne, lejerne, de
eventuelt bagvedliggende investorer, finan-
sieringsinstitutterne, konkurrenter, medi-
erne, m.fl. Et manglende fokus pa baere-
dygtighed kan derfor vaere katastrofalt for
ejendomsinvestorerne.

GREEN PREMIUM ELLER

BROWN DISCOUNT?

Man kunne derfor fristes til at teenke, at der
helt dbenlyst ma vaere tale om en green
premium (merpris) for beeredygtige byg-
ninger, men vi heelder i hgjere grad mod
den konklusion, at der er tale om en brown
discount (rabat) for ikke-baeredygtige byg-
ninger. Arsagen er, at lejere og investorer
ikke laengere blot anser baeredygtighed som
vaerende attraktive karakteristika ved en
bygning, men derimod som et ufravigeligt

2021 2022 2023

krav, hvor en vis standard forventes som
udgangspunkt.

Ikke-beaeredygtige ejendomme er derfor

i hojere risiko for at ende som strandede
aktiver, hvilket skyldes, at de vil vaere min-
dre attraktive blandt lejerne. Dette vil resul-
tere i hgjere tomgangsrater og lavere leje-
niveauer. Samtidig vil keberfeltet ved et
fremtidigt salg veere smallere og exit-
afkastet vil forventeligt veere hojere. Hertil
kommer, at finansieringsinstitutterne i sti-
gende grad differentierer deres vilkar alt
efter, om der er tale om baeredygtige byg-
ninger eller ej.

CERTIFICERINGER GIVER

MARKANTE PRISPRAMIER

Det giver derfor god mening, at vi i dag ser,
at mange investorer har fokus pa energi-
meaerkninger og pa de forskellige certificerin-
ger, der anvendes i ejendomsbranchen. Det
gode ved brugen af energimeerkninger og
certificeringer er, at vi har faet en reekke feel-
les globale standarder, som ger det muligt
for os at kvalificere og sammenligne baere-
dygtigheden pa tvaers af bygninger. Derfor
ser vi 0gsa, at starstedelen af de nyopforte

@ Alle omréder
() Ikke superprime omréde
= = Gns. alle omrader

Gns. ikke superprime omrade

Kilde: Cushman & Wakefield Research

bygninger i dag bliver certificeret, og et stu-
die fra Cushman & Wakefield viser, at der er
en ganske stor gkonomisk gevinst ved certi-
ficeringerne (I figur 28).

Baseret pd mere end 1.500 transaktioner
med lager- og logistikejendomme belig-
gende i Storbritannien og Holland fandt stu-
diet, at der i perioden 2019-2023 gennem-
snitligt havde vaeret en prispraemie pa

hele 19% ved ejendomme med hgj certifi-
cering vs. ejendomme med lav eller ingen
certificering.

MEN G@R DE NU ALLIGEVEL DET?

Nu hvor vi endelig har noget evidens for
prisforskellen, burde vi vel veere glade og til-
fredse? Problemet er bare, at baeredygtig-
hed i sig selv er meget komplekst, og fordi
kravene hele tiden udvikler sig, har vi ikke
nogen (eller kun meget f&) sammenligne-
lige ejendomme, som er forskellige ift. baere-
dygtighed, men som er lige attraktive ift.
lejernes @vrige krav (f.eks. frihgjde, baere-
evne, tekniske installationer, mv.), og derfor

Fortseettes pa naeste side p
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kan det veere sveert (hvis ikke umuligt) at
adskille effekterne fra hinanden.

GAMMELT KAN VARE BEDRE END NYT

Kompleksiteten betyder desuden, at noget
der er baeredygtigt i en henseende, er det

maske ikke i en anden - og derfor kan gamle
ikke-certificerede bygninger faktisk veere
mere baeredygtige end nye.

Et eksempel fra logistikbranchen kan vaere
et helt nyopfort distributionscenter, som
lever op til alle de nyeste specifikationer ift.
beeredygtighed, men som er beliggende
med leengere afstand til leverandarerne

og kunderne. Ud fra et bredere perspek-

tiv kan denne nyopfaerte bygning vaere min-
dre baeredygtig end en aeldre ejendom, som
er beliggende optimalt ift. leverandorerne
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og kunderne. Dette skyldes, at selve byg-
ningerne (oftest) udger en mindre andel

af logistikvirksomhedernes samlede CO2-
aftryk end aftrykket ved deres ind- og udga-
ende transport af varer.

MARKEDSVILKARENE SPILLER

EN AFGORENDE ROLLE

Desuden afhaanger preemien af de gene-
relle markedsvilkar, hvilket ogsa understat-
tes af studiet fra Cushman & Wakefield, som
viser, at der er ganske betydelige forskelle
pa prispreemien afhaengigt af ejendomme-
nes beliggenhed og fra ar til ar. Dette kan
blandt andet forklares af de seneste ars ten-
dens "flight to quality”, hvor lejere og inve-
storer har sggt mod de mest attraktive
ejendomme.

I omréader, hvor der er et underudbud ift.
lejer- og investoreftersporgslen, vil forskel-
lene i leje- og prisniveauerne generelt veere

mere begraensede - uagtet om ejendom-
mene er beeredygtige eller ej. Modsat er det
i omrader, hvor der i hgjere grad er konkur-
rence om lejerne, og hvor investorfeltet er
smalt. | disse omrader vil det i hajere grad
veere afgorende at sikre ens ejendomme, sa
de ikke ender som strandede aktiver.

HVORDAN SER DET SA UD | DANMARK?

| hovedstadsomradet har vi stadig relativt
mange muligheder for at opfere nye beere-
dygtige ejendomme pa attraktive lokatio-
ner langs Sydkorridoren, men selvom efter-
spergslen fra lejerne er stor, er der historisk
blevet (og bliver der stadig) bygget meget
lidt spekulativt. Investorerne har derfor her
mulighed for at lave relativt sikre investerin-
ger i nye certificerede logistikejendomme,
hvilket tiltraekker core-kapitalen i dagens
marked.




Ser man derimod pa de pa attraktive loka-
tioner taettest pa Kebenhavn (f.eks. Avedgre
Holme), rummer disse primaert aeldre byg-
ninger. Byggemulighederne er samtidig mere
eller mindre udtemte, hvorfor der ikke kan
opfaeres nye bygninger. Desuden betyder
den kortere afstand til Kesbenhavn ogsa, at
bade de gkonomiske og de beeredygtigheds-
relaterede transportomkostninger for lejerne
er lavere, og derfor er tomgangen ogsa lav i
disse omrader. | de aldre ejendomme vil det
samtidig ofte vaere muligt for investorerne

at forbedre ejendommens baeredygtigheds-
karakteristika, en sékaldt "brown to green”
strategi, hvilket med den aktuelt store andel
value-add kapital i markedet er blevet en
attraktiv strategi for mange investorer.

Vi ser saledes, at der er kapital til (neesten)
alle typer lager- og logistikejendomme i
hovedstadsomradet - og at investeringerne
kan veere baeredygtige pa hver deres made.

Grundet de mange forskelle pa tveers af

ejendommene og investeringsstrategierne
har vi dog endnu ikke evidens for at kvanti-
ficere prispraemien i Danmark. Generelt er
bade lejer- og investorefterspgrgslen dog
hegj ift. udbuddet, og derfor vil vi forvente, at
prispraemien er mindre end pd andre mere
udfordrede markeder.

GRUNDLAGET OG VILJEN ER DER

Selvom der er sket (og stadig sker) meget i
branchen ift. baeredygtighed, er vi altsa sta-
dig langt fra at veere i mal, men grundlaget
og viljen er der, s& vi bevaeger os i den rigtige
retning - og forhabentligt vil vii labet af de
kommende &r fa redskaber, der gor det nem-
mere at kvantificere de gkonomiske konse-
kvenser, og som ger det nemmere at vurdere
baeredygtighed ud fra et bredere perspek-
tiv. En ting er dog sikkert: Alle akterer i ejen-
domsbranchen bliver ngdt til at fokusere pa
beeredygtighed i et vist omfang. @
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LEJEMARKEDET

N=BIS%IRINE
PA LOGISTIK-
-~ JEMARKEDET

Efter flere &r med en umaettelig efterspargsel efter logistiklejemal sa vi
i 2024 et fortsat staerkt, men dog mere afdeempet marked, hvor bade
lejen, byggeaktiviteten og tomgangen i hgjere grad stabiliserede sig.

Tendenserne i 2024 peger pa, at der er opstaet en bedre balance mellem
udbuddet og efterspgrgslen i logistiksegmentet.
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MARKEDET KUNNE IKKE FOLGE MED

| en arreekke s& vi en markant lejerefter-
sporgsel efter lager- og logistikejendomme,
hvilket blandt andet var drevet af stigende
e-handel, nearshoring tendenser, et generelt
storre fokus pd at undga forsyningskeede-
problemer og en hgj skonomisk aktivitet.
Som fglge af den staerke eftersporgsel blev
der fra 2020 og frem opfert ganske mange
nye lager- og logistikbygninger, og til trods
for at mange eeldre industribygninger enten
er blevet revet ned eller er blevet konverte-
ret til anden anvendelse (saerligt i omrader
teet pa landets storste byer), steg bygnings-
bestanden derfor betydeligt fra 2020 til i
dag (I figur 29).

Byggeaktiviteten var dog ikke tilstraekkelig
til at folge med eftersporgslen, og tomgan-
gen for lager- og logistiklejemal var derfor
naesten konstant faldende fra 2015 og frem
til slutningen af 2022, hvor tomgangen pa
landsplan ndede et historisk lavt (og uhold-
bart niveau) pa 2,3%.

SUNDT MED STIGENDE TOMGANG

| 2024 s& vi en fortsat steerk, men dog
mere afdeempet, eftersporgsel fra lejerne,
hvor virksomhedsrelaterede og gko-
nomiske usikkerheder forte til leengere

beslutnings- og forhandlingsprocesser, end
vi har vaeret vant til. Som resultat heraf har
tomgangen i segmentet veeret stigende og
naede 3,6% i fijerde kvartal af 2024, hvilket
dog fortsat er et lavt niveau set i badde en
historisk og international kontekst (det euro-
paeiske gennemsnit pa tveers af 10 forskel-
lige markeder er 5,60% jf. data fra Cushman
& Wakefield).

EFFEKTIVITET ER ESSENTIELT

Som folge af at lejerne havde (lidt) flere
valgmuligheder, s& vi desuden en tydelig
tendens i, at lejerne i deres valg af lejemal
havde et stort fokus pa effektivitet - enten

i form af beliggenhed eller kvalitet. Dette
resulterede i, at de mest eftertragtede leje-
mal var de bedst beliggende last-mile leje-
mal naer landets storste byer (f.eks. lejemal
pa Avedgre Holme) og de helt nyopfarte
lejemal beliggende i landets logistikhubs
(f.eks. i Greve, Kgge og Trekantomradet). Vi
s& derfor, at seerligt de eeldre utidssvarende
lejemal, som ikke er beliggende p& de mest
attraktive beliggenheder (laengere afstand
til landets st@rste byer og motorvejsnet-
tet), og som desuden ikke lever op til lejer-
nes krav ift. beeredygtighed, ofte blev fra-
valgt, og tomgangen er derfor steget mest
for denne type lejemal.

Figur 29: National bygningsbestand og tomgang for logistikejendomme

BYGGEAKTIVITETEN ER BREMSET OP

| de seneste par ar er byggeaktiviteten afta-
get, hvilket bade har veeret drevet af den
mere afdeempede lejereftersporgsel, mindre
jordtilgeengelighed (pa attraktive beliggen-
heder), hgjere byggeomkostninger, svae-
rere finansieringsvilkar, mv. Hertil kommer, at
det danske marked (selv da der var et mar-
kant underudbud) er kendetegnet ved en
lav andel spekulativt byggeri, og der er ikke
noget, der indikerer, at byggeaktiviteten i
segmentet kommer til at eendre sig naevne-
veerdigt i den kommende tid.

LEJENIVEAUERNE VISER

INGEN TEGN PA KRISE

Til trods for at tomngangen har veeret sti-
gende i 2023 og 2024 var prime leje-
niveauerne stigende i landets mest attrak-
tive logistikomrader i 2024 - dog med en
lavere veekstrate end vi har set i de sene-
ste ar. For de gvrige omrader sa vi gene-
relt stabile eller kun svagt stigende leje-
niveauer. Denne fortsat positive udvikling

i lejeniveauerne vidner om, at logistikleje-
markedet ikke er i nogen form for krise,
men i hgjere grad er stabiliseret pa et sundt
niveau med en starre balance mellem udbud
og eftersporgsel. ®
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FORVENTNINGER TIL 2025

Markedet for lager- og logistikejendomme har i de seneste ar vaeret pa noget af en rutsjebanetur, men
i 2025 forventer vi, at markedet vil vaere kendetegnet ved en gget stabilitet, hvor globale megatrends

som e-handel, forsyningskasdesikkerhed og basredygtighed vil fortsaette med at resultere i en staerk
eftersporgsel efter moderne logistikfaciliteter. Jagten pa afkast er dog stadig hgjaktuel, hvilket ogsa
forventes at blive afspejlet i investeringsaktiviteten.

LEJEMARKEDET

POSITIVE UDSIGTER FOR
VIRKSOMHEDERNE

Jkonomiske usikkerheder satte sit praeg

pad virksomhederne og deres beslutnings-
processer i 2024, hvilket resulterede i et
logistikmarked, som var kendetegnet ved
en fortsat staerk, men dog mere afdaempet
lejerefterspergsel, end vi tidligere har set. |
2025 ser aktgrerne dog ind i en mere posi-
tiv fremtid, hvor blandt andet privatforbru-
get forventes at stige, renten forventes at
blive saenket, og arbejdslgsheden forventes
at forblive lav. Disse forhold forventes sam-
men med en fortsat veekst i e-handelen og
et stadigt sterre fokus pa forsyningskaede-
styring at pavirke efterspargslen efter lager-
og logistiklejemal positivt.

BALANCE | MARKEDET

Efter flere ar med en hoj byggeaktivitet er
udviklerne i dagens marked mere tilbagehol-
dende med pabegyndelse af nybyggeri, hvil-
ket kan tilskrives, at deres forretningsplaner
udfordres af de fortsat heje byggeomkost-
ninger, de hgjere afkast ved frasalg og den

50 | RED Danish Investment Atlas 2025

mere afdeempede lejerefterspergsel. Der vil
derfor vaere meget begraenset igangseettelse
af spekulativt byggeri i den kommende tid.

Overordnet set er vores forventning til

2025, at logistikmarkedet i hej grad vil veere
kendetegnet ved en fortsat stabilitet i mar-
kedet, hvor der er en god balance mellem
udbud og eftersporgsel, og hvor tomgangen
vil forblive mere eller mindre uaendret.
Denne forventning understottes af vores
forventningsundersggelse, som viser, at
investorernes forventninger til logistikleje-
markedet er forblevet mere eller mindre
uaendrede i de seneste ar, og hovedparten af
investorerne forventer sdledes fortsat at se
en forbedret eller uaendret lejereftersperg-
sel (s figur 30).

LEJERNE BLIVER MERE SELEKTIVE

| 2025 forventer vi, at lejernes "flight to qua-
lity” vil fortseette, og vi forventer derfor at se
et marked, hvor lejernes valg af lejemal ikke
laengere blot er et spargsmal om mursten og
kvadratmeter - det handler ogsa i hej grad

om teknologiske specifikationer, effektivi-
tet og baeredygtighed. Vi forventer derfor at
se et sterre speend i lejeniveauerne fra top til
bund, hvor prime lejeniveauerne forventes
at stige en smule (om end ikke med samme
hastighed, som vi tidligere har set), hvori-
mod lejeniveauerne for de mindre attrak-
tive lejemal i hojere grad forventes at for-
blive stabile.

EFTERSP@RGSLEN VIL RYKKE

MOD SJALLAND

Mens vi i de senere &r har set en staerk lejer-
eftersporgsel efter lager- og logistiklejemal
pa tveers af landets logistikhubs, forventer
Vi pa sigt, at dbningen af Femern-forbindel-
sen vil resultere i, at lejerne favoriserer de
sjeellandske logistikhubs over de fynske og
jyske hubs. Eftersom tunnelen ikke tages i
brug fer ar 2029, er det dog ikke vores for-
ventning, at vi vil se nogen naevnevaerdig
aendring i lejereftersporgslen pad logistik-
markedet allerede i 2025, men forbindelsen
vil skabe opmeerksomhed blandt bade lejere
og investorer.

At afkastkravene til prime logistikejendomme ikke forventes at falde

betydeligt, pa trods af flere rentefald i 2024 og forventninger om yderligere
rentefald i 2025, skal blandt andet ses i lyset af, at vi i de seneste ar ikke har
set samme korrektioner i afkastkravene til danske logistikejendomme, som vi

har set i resten af Norden.”

Lior Koren
Partner, Capital Markets, RED



INVESTERINGSMARKEDET

| 2025 forventer vi, at de steerke underlig-
gende vilkar vil resultere i en fortsat stor
investorappetit efter danske lager- og
logistikejendomme, hvor de udenlandske
investorer fortsat forventes at veere mest
aggressive i deres prissaetninger.

FORVENTNINGER OM STABILE AFKAST
For de mest attraktive ejendomme forven-
ter vi, at investorernes afkastkrav igen vil
bevaege sig under 5,00% i 2025, hvilket dels
skyldes interessen fra de udenlandske inve-
storer og dels den fortsatte tilstramning

af nye investorer, som @nsker at investere i
danske logistikejendomme. For sterstedelen
af logistikejendommene forventer vi dog,

at investorernes afkastkrav vil forblive sta-
bile i den kommende tid. Denne forventning
understettes af, at hele 72% af de adspurgte
investorer i vores seneste forventnings-
undersggelse forventer, at afkastkravene til

logistikejendomme vil veere stabile i forste
halvar af 2025 (I figur 31).

At afkastkravene til prime logistikejendomme
ikke forventes at falde betydeligt (pa trods
af flere rentefald i 2024 og forventninger
om yderligere rentefald i 2025) skal blandt
andet ses i lyset af, at vi i de seneste ar ikke
har set samme korrektioner i afkastkravene
til danske logistikejendomme, som vi har
set i resten af Norden. Dette betyder, at den
praemie, som i mange ar kendetegnede det
danske marked, er vaek, og faktisk er prime
afkastene i Danmark i dagens marked lavere
end i det gvrige Norden.

KAN MARKEDET BZARE HYPEN?

Uagtet at vi i 2025 forventer at se rentefald
og en fortsat hej andel af kapital allokeret til
value-add ejendomme, er det ikke vores for-
ventning, at vi vil se noget naevneveerdigt

fald i investorernes afkastkrav til light indu-
strial ejendomme.

En risiko p& markedet for light industrial
ejendomme er, at der i de seneste ar er ble-
vet rejst betydeligt mere value-add end core
kapital, og meget af den kapital, der er ble-
vet placeret i de seneste ér, er investeret af
closed-end fonde, som skal fraseelge ejen-
dommene til core investorer, nér de pa et
givet tidspunkt har eksekveret pa deres
value-add strategier. | den kommende tid
forventer vi derfor, at investorerne i hajere
grad vil begynde at overveje, om der er til-
straekkeligt med core kapital i markedet til
at absorbere udbuddet, nar ejendommene
igen skal frasaelges. Safremt dette ikke er
tilfaeldet, vil investorerne veere tvunget til
at acceptere hgjere exit-afkast, hvilket vil
pavirke deres IRR negativt. ®

Figur 30: Investor Confidence Index - Logistiklejemarkedet

| lobet af de kommende seks maneder vil eftersporgslen pd logistiklejemarkedet:
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EE o -

ECEI o -
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Figur 31: Investor Confidence Index - Afkast pa logistikejendomme

| lgbet af de kommende seks maneder vil startafkastet for logistikejendomme:

Oy 72% —

SN 64% —

N /5% —
s -

IV Q1 2025
23% | Q3 2024

1N Q1 2024

. Stige

Ueendret

© Falde

The Cushman & Wakefield | RED
Investor Confidence Index

Indekset felger 147 af de mest aktive inve-
storers forventninger til det danske marked
for erhvervsejendomme i Igbet af de kom-
mende seks maneder. Den brede daekning
sikrer, at resultaterne er repraesentative
afspejlinger af investorernes tillid til det
danske marked. Ved at gennemfgre under-
sggelsen pa halvarlig basis er vi desuden i
stand til at spore aendringer i tilliden.
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TOP 15 TRANSAKTIONER 2024

LOGISTIKCENTER

Horsens

Pris (kr.)
3.300.000.000

i

Bruttoareal (m?)
314.386

Kaber
Catena

Seelger
DSV

® ® B

EJENDOM
4 Coop Byen

5 Jordemodervej 37
6 Jernholmen 49

7 Kornmarksvej 1
8 Sysselvej 66

9 Nordager 1
10 Priorparken 400 & 849
11 Kumlehusvej 1A
12 Egeskovvej 39

13 Rgrgangen 1
14 Kornmarksvej 12

15 Hjulmagervej 21

* Estimeret pris

euae) 10104

BRUNSWICK
PORTEFQLJE

Sjeelland

Est. pris (kr.)
628.625.000

Bruttoareal (m?)
84.232

Kaber
Blackstone

Seelger
Brunswick Real Estate

BY MD. BRUTTOAREAL
Albertslund Maj 94.771
Ringsted Februar 45,115
Hvidovre Marts 50.384
Brondby Juli 49.771
Vejle @st Marts 37.300
Kolding Juli 34.913
Brandby Juli 41.593
Roskilde Marts 23.682
Horsens Juli 33.829
Karlslunde August 30.411
Brondby November 22.103
Vejle November 25.354
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PRIS (KR.)
561.564.744

450.000.000*

420.000.000

400.000.000*
375.000.000*

330.000.000

320.000.000

270.000.000

246.000.000

205.000.000
200.285.000
155.000.000

910153 [eay »oIMsunig (0304

il

© ® B

K@BER
OKa.m.b.a.

Arbireo Capital
Catena

KKR

Northstar Real Estate

Lemvigh-Muller
Blackstone

Danske Leasing

o o

DANSK EJENDOMS-
FOND | PORTEFQJLJE

Hele landet

Est. pris (kr.)
591.000.000

Bruttoareal (m?)
95.761

Kaber
Blackstone

Seelger
Dansk Ejendomsfond |

SALGER
Coop Danmark
DSV

Bulk Industrial
Real Estate

Catena

M&G Real Estate

Commercial

Real Estate Denmark

DSV

Nuveen Real Estate
Investment Management

Blackstone

Brunswick Real Estate

DK Loginvest

Privat investor

Rema 1000

Danske Leasing

System Transport

I/S Hadsundvej 12

031048.%S 10304



LOGISTIK - PRIME LEJE- OG AFKASTNIVEAUER Q12025

Kgbenhavn
(Avedgre Holme og Amager)

Taastrup

Koge og Greve

Trekantomradet
(Fredericia, Kolding og Vejle)

Odense
Aarhus

* Kr. pr. m? pr. ar ekskl. driftsudgifter

Kilde: Cushman & Wakefield | RED
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Volumen & investorer

Geografisk fordeling

Highlight: Udsigter til endnu et ar med begraensede afkast

Highlight: Kontormarkedet er ikke laengere bare ét marked

Forventninger til 2025

Transaktioner & nggletal
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VOLUMEN & INVESTORER

3,0 e

TRANSAKTIONSVOLUMEN

Kontorvolumen i 2024 var den
laveste volumen set i 10 ar.

P

O

USIKKERHEDERNE |
MARKEDET SPOGER FORTSAT

En manglende tiltro til fremtiden for det
fysiske kontor begraenser investorfeltet.

INVESTORERNE SOGER
MOD ALTERNATIVER
Tidligere drev prime ejendomme aktiviteten,

men i 2024 var det primeert value-add
og brugerkgb, der dominerede.

'y

DET 3. STOURSTE EJENDOMSSEGMENT

Med en andel pa 15% af volumen ma
segmentet for alvor vinke farvel til dets
historiske plads som det 2. stgrste segment.

\ 1

INVESTORAPPETITTEN VAR DANSK

Udenlandske investorer var tilbageholdne,
hvorfor dansk kapital stod bag naesten
80% af volumen i segmentet.

OFFENTLIGE INSTITUTIONER
KOM PA PODIET
Pensionskasserne, som dominerede

segmentet i 2023, blev udskiftet med
offentlige institutioner i 2024.

EEBI\

|

Det bemeerkes, at volumen er opgjort d. 15. januar 2025, og at der erfaringsmeaessigt efterregistreres en vaesentlig volumen
Eksempelvis var kontorvolumen for 2023 p& samme dato sidste &r 14% lavere end den nuvaerende kendte volumen for 2023.

Figur 32: Fordeling i prisintervaller 2023 & 2024

Prisinterval (mio. kr.)

Antal transaktioner

Volumen (mio. kr.)

2023 2024 2024
0-50 692 589 3.607 2.942
50 - 150 23 20 1.726 1.701
150 - 250 4 5 801 965
250 - 500 1 4 285 1.346
> 500 3 2 3.620 1.049
1 alt 723 620 10.040 8.003
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Figur 33: Kontor - Investorernes oprindelse & handelsform 2024

Selskabs- Udenlandske  Danske
handler 21% 79%
26% l

Udenlandske  Danske Tinglyste ————=
29% 71% handler
l 74%

KONTOR
VOLUMEN 2024

SALGERNE K@BERNE

MIA. KR.

Figur 34: Kontor - Transaktionsvolumen 2015-2024

20

18,8 18,9

MIA. KR.

20%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

@ Danske Udenlandske

Figur 35: Kontor - Top 5 investorer 2024

Investor Oprindelse Volumen (mio. kr.)* Antal transaktioner

Bygningsstyrelsen DK

2 CapMan FI
3 Catena** SE
4 Heartland DK
5 Kgbenhavns Kommune DK

* De angivne volumener er for kontordelen, hvorfor eventuelle gvrige anvendelser ved blandede ejendomme ikke er inkluderet i volumen.
** Catenas volumen i kontorsegmentet er drevet af, at det logistikcenter, som de har kebt i Horsens, omfatter en kontordel med en ansldet veerdi pa ca. 471 mio . kr.

Kilde: ReData
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GEOGRAFISK FORDELING

KONTOR
VOLUMEN | ALT

@ Dansk 79%
Udenlandsk 21%

AARHUS K@BENHAVN
0,5 @ Dansk 100% @ Dansk 76%
MIA. KR Udenlandsk 0% Udenlandsk 24%

7%

STORK@BENHAVN ..

@ Dansk 85% U
Udenlandsk 15%

@VRIGE JYLLAND OG FYN

. Dansk 70%
Udenlandsk 30%

K@BENHAVN

DVRIGE SJALLAND

@ Dansk 88%
Udenlandsk 12%

Kilde: ReData
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KONTOR

NOGLETAL

9

AKTIVTYPERNE AFGYR
PRISUDVIKLINGEN

Feerre handler med core

ejendomme resulterede i faldende
kvadratmeterpriser for handlede
aktiver pa tveers af landet.

OMRADE

Kgbenhavn

ANTAL
EJENDOMME

71

KOBENHAVN
DOMINERER

Kgbenhavnske kontorejendomme
udgjorde mere end 40% af
volumen i segmentet.

LAVERE PRISER
| PROVINSEN

Lejer- og investorpraeferencen for
kabenhavnske ejendomme afspejles
i priserne, som falder vaesentligt,
nar man bevaeger sig ud fra byen.

VOLUMEN GNS. VOLUMEN VAGTET PRIS PR. M?
(MIO. KR.) (MIO. KR.) 2024 A 2023-2024

3.301

46,5 24.200 -30%

Storkgbenhavn

76

1.114

9.600 -22% v

@vrige Sjeelland

iS55

5.600 -1%

Aarhus

18

16.300 -5%

@vrige Jylland & Fyn

I alt

7.300 2% AN

10.900 -22%

I_'-




UDSIGTER TIL
~NDNU E MED
—GRANSEDE AFKAST

Nar investorerne pa det kommercielle ejendomsmarked evaluerer deres alternativer,

afhaenger valget i hgj grad af det forventede totalafkast over en given investeringsperiode.
Ser man ind i totalafkastene i kontorsegmentet i de seneste ar, giver investeringstorken i
segmentet ganske god mening. Spgrgsmalet er nu, om vi igen vil se, at der kan genereres
attraktive totalafkast, saledes at investeringsaktiviteten i kontorsegmentet vender tilbage?

Figur 36: Totalafkastet og dets komponenter for kontorejendomme 2015-2024

PRIME TOMGANGS- ISTAND- DRIFTS- UDVIKLING | ANDRET VARDI- TOTAL-

AFKAST* LEJE** SATTELSE*** AFKAST MARKEDSLEJE ANSATTELSE AFKAST
2015 5,6% -0,6% -2,0% 3,0% 2,0% 2,7% 7,7%
2016 5,3% -0,6% -2,0% 2,7% 3,3% 5,7% 11,8%
2017 4,9% -0,5% -1,5% 3,0% 4,3% 7.1% 14,3%
2018 4,8% -0,4% -1,2% 3,1% 4,7% 3,9% 11,8%
2019 4,6% -0,4% -1.2% 2,9% 1,8% 4,4% 9,2%
2020 4,2% -0,4% -1,3% 2,5% 1.2% 8,3% 12,0%
2021 3,9% -0,4% -1,1% 2,5% 5,1% 6,8% 14,3%
2022 3,9% -0,3% -0,8% 2,7% 6,0% 1.7% 10,4%
2023 4,3% -0,2% -0,7% 3,3% 4,2% -9,9% -2,3%
2024 4,7% -0,3% -0,8% 3,5% 3,5% -8,0% -1,0%
Gns. 2015-2024 4,6% -0,4% -1,3% 2,9% 3,6% 2,3% 8,8%

*  Afkastene er regnet som gennemsnitlige afkast pa tveers af Kebenhavns bydele ultimo aret. Eksempelvis varierer afkastene i 2024 fra 4,50% i CBD og Nordhavn til
5,00% i @restad og Nordvest, hvilket resulterer i et gennemsnitligt afkast pa 4,69%.

** Tomgangslejen er baseret pa den gennemsnitlige tomgang for kebenhavnske kontorlejemal i det enkelte ar.
*** | beregningen er der taget udgangspunkt i en omkostning pa& 5.000 kr. pr. m? i 2022-priser, som arligt reguleres med inflationen.
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Totalafkastet for fast ejendom afhaenger
bade af driftsafkastet, hvordan markeds-
lejen udvikler sig, og om der sker udsving i
afkastkravene fra investorernes side - som
vi eksempelvis s& det, da de markante rente-
stigninger ramte markedet i 2022. | denne
analyse vil vi se tilbage pa&, hvordan kontor-
markedet i Kgbenhavn har udviklet sig i de
sidste ti ar, og hvordan de forskelle kompo-
nenter har bidraget til udviklingen i total-
afkastene i segmentet.

DRIFTSAFKASTET | DEN

PERFEKTE VERDEN

Forste step af analysen er at beregne det
arlige driftsafkast. En ejendom erhvervet til
5% i1. ars afkast vil i den perfekte verden
uden tomgang levere et arligt driftsafkast
pa 5% for den lgbende indeksering af lejen
(dvs. et realafkast).

Af tabellen (Iu figur 36) fremgér det, at
prime afkastene for kontorejendomme i
Kgbenhavn i perioden fra 2015 til 2024 har
veeret i niveauet 3,9%-5,6%, hvilket séledes

er de driftsafkast, som investorerne ville
kunne have realiseret i den perfekte verden
uden tomgang.

TOMGANGEN Z£DER AF AFKASTENE

Det er dog de feerreste ejendomsejere, som
er sa heldige, at de ikke oplever nogen tom-
gang. For langt de fleste aktiver vil investo-
rerne i lgbet af deres investeringsperiode
opleve en vis tomgang, hvilket bade vil med-
fore lejetab i tomgangsperioden og istand-
seettelsesomkostninger af lejemalet til nye
lejere.

Ser man pa tomgangen for kontorlejemal i
Kabenhavn i de seneste ti ar, har den varieret
fra naesten 10% i 2016 til et lavpunkt pa 5,9%
i 2023. Manglende lejeindtaegter reducerede
derfor det Igbende driftsafkast med hele
0,6%-point i 2016, hvorimod det kun reduce-
rede driftsafkastet med 0,2%-point i 2023.

Hertil kommer at de istandseettelsesom-
kostninger, som ejerne ma realisere som
folge af tomgangen, ogsé tager en god bid

af driftsafkastene i &rene med hgj tomgang.
Mens hele 2,0%-point i 2016 gik til istand-
seettelsesomkostninger, hvilket resulterede

24
o
-
z
o
X

i et samlet driftsafkast pa 2,7%, resulterede
den lavere tomgang i 2023 i, at blot 0,7%-
point af afkastet gik til istandseaettelse, hvor-
for det samlede driftsafkast var pa 3,3%.

Uagtet at prime afkastene var 100 basispoint
hajere i 2016 end 1 2023 (5,3% vs. 4,3%),
resulterede en hgjere tomgang saledes i, at
driftsafkastet var 60 basispoint lavere i 2016
end 2023 (2,7% vs. 3,3%).

DRIFTSAFKASTENE ER IKKE NOK

Som det ogséd fremgar af tabellen, var det
gennemsnitlige driftsafkast for kontorejen-
domme i perioden 2015-2024 pa& 2,9%, og
selvom det er at betragte som et realafkast
(dvs. for inflation), er det ikke just impone-
rende. Det er derfor ogsd interessant at for-
sta, hvor meget udviklingen i markedslejen
har betydet for totalafkastene.

Fortseettes pa naeste side b
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4 Fortsat fra forrige side

MARKEDSLEJEVAKSTEN HAR

VARET AFGORENDE

Markedslejen er et udtryk for den leje, der pa
et givent tidspunkt kan opnas pa markedet
ved udlejning mellem uafhaengige parter, hvil-
ket afhaenger af udbuddet og efterspargslen.
N&r vi herunder omtaler udviklingen i mar-
kedslejen, ma den altsa ikke forveksles med
den arlige indeksregulering af lejen.

Mens kontorlejen i Kebenhavn i mange ar
var mere eller mindre stabil (gennemsnit-

lig stigning pa ca. 0,5% p.a. i 2004-2015), har
vi i de seneste ti ar set en positiv udvikling

i markedslejen (gennemsnitlig stigning pa
3,3% p.a. i 2015-2024).

Denne markante stigning i markedslejen har
gennemsnitligt medfort et afkast pad 3,6% i
de seneste ti ar. Differencen pa 0,3%-point
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mellem markedslejevaeksten og afkastet
skyldes, at ejerne i tillaeg til markedslejevaek-
sten ogsa kan drage fordel af, at lejen er ste-
get mere end de ejerafholdte omkostnin-
ger (som i beregningen er reguleret med
inflationen).

HISTORISK AFKASTKOMPRIMERING
REDDER INVESTORERNE

Det sidste element i beregningen af total-
afkastene er det afkast, som kommer som
folge af sendringer i investorernes (1. &rs)
afkastkrav. Eksempelvis sa viien laen-
gere arraekke, hvordan den faldende rente
medforte, at investorerne var villige til at
acceptere lavere og lavere afkast pa deres
ejendomsinvesteringer, idet det blev billigere
at l1dne penge til at finansiere kgbet - og
ligeledes sé& vi, hvordan det gik den anden
vej, da renterne begyndte at stige.

Det er dog ikke alene renten, som pavir-
ker afkastet - adgangen til fremmedkapital
(udlansvillighed) og investorernes forvent-
ninger til markedslejens udvikling (udbud
og efterspargsel) er to andre vaesentlige
parametre.

| perioden 2015 til 2022 s& vi et markant fald
i afkastkravene, og det medforte, at investo-
rerne arligt kunne opskrive deres ejendoms-
vaerdier ganske betydeligt alene som folge
af afkastkomprimeringen. Modsat var det
dog i 2023 og 2024, hvor afkastkravene til
kontorejendomme steg, og investorerne
matte nedskrive deres ejendomme med hen-
holdsvis 9,9% og 8,0%.

De mange ars afkastkomprimering op-
vejer dog for de seneste ars nedskrivninger,
og investorerne har derfor gennemsnitligt




Figur 37: Forventet totalafkast for
kontorsegmentet i 2025

DRIFTSAFKAST

3,2%
|

TOTALAFKAST

4,4%

VZARDITILVAEKST

PRIME TOMGANGS-
AFKAST LEJE

4,7% -0,4%

kunnet generere et afkast som falge af
veerditilveekst pad 2,3% p.a. i de seneste ti ar.

NEDSKRIVNINGER RESULTEREDE

| NEGATIVE TOTALAFKAST

Baseret pa de forskellige komponenter kan
det konkluderes, at kabenhavnske kontor-
ejendomme i perioden 2015-2022 leve-

rede meget hgje ugearede afkast i perio-
den (gennemsnit pa over 11% p.a.). | de sidste
to ar har billedet dog veeret anderledes,

og totalafkastene er landet pa henholds-

vis -2,3% 0g -1,0%. Disse negative totalafkast
har i langt overvejende grad vaeret drevet

af nedskrivninger, idet driftsafkastene fak-
tisk har veeret de hgjeste i hele den 10-arige
periode, og markedslejen er steget.

STABILITET BLIVER AFGORENDE

En ting er de historiske totalafkast, men
seerligt interessant er det, hvordan total-
afkastet vil udvikle sig i den kommende tid
(I figur 37).

Det kgbenhavnske kontorlejemarked er i hgj
grad polariseret og forventes at fortsaette

ISTAND-
SATTELSE

-1,0%

med at vaere det i 2025. Mens de nyopforte
moderne kontorer oplever fornuftig efter-
spargsel, sd er de eeldre og mindre kontor-
lejemal mere udfordrede. Vi forventer der-
for en begranset markedslejevaskst i 2025,
og i vores beregninger har vi derfor fast-
sat markedslejen for 2025 til samme niveau,
som den var ultimo 2024. Idet markedslejen
steg i lgbet af 2024, betyder dette, at vi for-
venter, at markedslejevaeksten fra 2024 til
2025 vil bidrage til totalafkastet med 0,9%.

Vi forventer desuden, at tomgangen pa
kontorlejemarkedet stiger en smule, og i
beregningen har vi derfor forudsat, at tom-
gangen stiger med 1%-point.

Som felge af forventningerne om en
begraenset markedslejevaskst i 2025, og

at antallet af investorer, der eftersperger
kontorejendomme lav, forventer vi, at prime
afkastene for stagrstedelen af de kgben-
havnske kontorejendomme vil forblive sta-
bile i 2025. Dog forventer vi, at der (for-
udsat at de forventede rentenedseettelser
bliver realiseret) kan komme et marginalt

1,1%

UDVIKLING |
MARKEDSLEJE

0,9%

ANDRET VARDI-
ANSATTELSE

0,2%

nedadgdende pres pa afkastkravene for de
absolut bedste kontoraktiver. Pa tveers af
Kgbenhavn forventer vi derfor et margi-

KONTOR

nalt fald i prime afkastet pa 3 basispoint (fra
4,69% i 2024 til 4,66% i 2025).

BEDRE TOTALAFKAST | SIGTE

Baseret pad ovenstdende forudsaetninger for-
ventes totalafkastet for kontorejendomme i
Kgbenhavn at vaere 4,4% i 2025, hvilket sale-
des er svarende til en halvering i forhold til
det gennemsnitlige totalafkast for de sene-
ste ti ar pa 8,8%. Det er dog en vaesentlig
bedring i forhold til de negative afkast fra
2023 0g 2024.

Det skal afslutningsvist naevnes, at total-
afkastet pa 4,4% er et udtryk for det afkast,
kontorsegmentet forventes at generere
som helhed set i forhold til udgangspunktet
Itimo 2024. Det er saledes ikke udtryk for
det totalafkast en investor vil f& pa sin inve-
stering, safremt man erhverver en kontor-
ejendom i 2025. @
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De seneste ars tendenser med en stigende polarisering af kontormarkedet
blev yderligere intensiveret i 2024. P& mange mader er det derfor ikke
leengere muligt at se markedet som ét samlet marked, som falger de samme
generelle tendenser - i hvert fald ikke, hvis vi kigger pa detaljerne.




Figur 38: Tomgang for kontorejendomme 2015-2024
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USIKKERHEDERNE SATTE SINE SPOR

Vi kommer ikke udenom det - aktiviteten
pa kontorlejemarkedet var helt overordnet
set lavere i 2024, end vi har set i de sene-
ste ar. En reekke forskellige faktorer har i de
seneste ar betydet, at sma savel som store
virksomheder i hgj grad har oplevet starre
usikkerheder, svaerere forretningsvilkar og
lavere resultatoverskud.

| 2024 sa vi derfor, at mange sma og mel-
lemstore virksomheder i flere brancher slet
ikke var aktive i sagningen efter lejemal
(f.eks. spil-, IT- og energivirksomheder), og
samtidig var mange store veletablerede virk-
somheder afventende med flyttebeslutnin-
ger. Dette resulterede i en stigende tom-
gang, og den landsdakkende tomgang
naede derfor 6,0% i fijerde kvartal af 2024
(I figur 38), hvilket dog fortsat er betydeligt
lavere end det europaeiske gennemsnit pa
9,0% (jf. data fra Cushman & Wakefield for
30 forskellige markeder).

| Kgbenhavn er tommgangen ligeledes ste-
get og er i dag en smule hgjere end lands-
gennemsnittet (omkring 7,2%), men

2018 2019 2020 2021

e Danmark Kgbenhavn

tomgangen er pavirket af mange underlig-
gende (og i nogle tilfaelde modsatrettede)
tendenser.

ALLE VIL HAVE DET BEDSTE
Arbejdslgsheden i Danmark er fortsat eks-
tremt lav, hvorfor virksomhederne kaemper
om medarbejderne. Samtidig er der et sti-
gende gnske om at skabe en arbejdsplads,
der traekker medarbejderne veek fra deres
hjemmearbejdsplads og tilbage ind pa kon-
toret. Valget af lejemal handler derfor bade
om at kunne tiltraekke og fastholde med-
arbejderne, hvorfor vi pd kontormarkedet
har set en "flight to quality”, der har polari-
seret markedet. Dette betyder groft sagt,
at det gar endnu bedre end tidligere for de
mest attraktive lejemal, og modsat gar det
darligere end tidligere for de mindst attrak-
tive lejemal, og det der differentierer leje-
malene er primaert deres beliggenhed og
deres opforelsesar.

YDEROMRADERNE BLIVER AFFOLKET
| de seneste ar har vi set en klar tendens,
hvor lejerne i omegnskommunerne s@ger
mod Kgbenhavn, og lejerne i Kgbenhavn

2022 2023 2024

sgger mod de mest attraktive omrader med
kort afstand til offentlig transport (saerligt
metro). Desuden bliver det i mange omrader
en dominoeffekt - jo hgjere tomgangen bli-
ver i neeromradet, jo mindre attraktivt bliver
det at drive virksomhed i omradet, og derfor
sgger endnu flere lejere veek fra omradet

UENDELIGT MANGE KRAV

Beliggenheden er dog ikke nok for lejerne,
der ogsa stiller store krav til de fysiske ram-
mer for deres kontorer. Lejerne gnsker i sti-
gende grad at have fokus pa deres kerne-
forretning, og udbuddet af faellesfaciliteter

i et lejemal er derfor blevet veesentlig for
lejernes valg af lejemal. Herudover betyder
krav fra virksomhedernes interessenter, at
langt hovedparten af lejerne stiller krav til,
at deres lejemal er baeredygtige - hvor der
seerligt er fokus pa certificeringer, idet disse
er letforstaelige og sammenlignelige. Ende-
ligt seger lejerne primaert mod lejemal, hvor
diverse tekniske installationer sikrer et godt
arbejdsmilja.

Fortseettes pa naeste side b
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4 Fortsat fra forrige side

Lejemalene skal desuden vaere helt unikke,
sa de afspejler den enkelte virksomheds
identitet. Selvom lejerne binder sig i kortere
perioder, end vi sa for blot for ar siden, bliver
der derfor investeret penge i lejemalsindret-
ning som aldrig fer.

Alle disse krav medfarer, at lejerne i hgj grad
sgger mod lejemal beliggende i nyopfarte
flerbrugerejendomme, idet lejemal i aeldre
bygninger (oftest) ikke kan leve op til lejer-
nes krav. Selvfalgelig kan alle aeldre lejemal
ikke skaeres over en kam, hvorfor vi ogsa ser
zeldre ejendomme, hvor der bliver investe-
ret massivt i opgradering af ejendommen,
sa den opfylder lejernes krav (f.eks. Helmer-
hus ved Radhuspladsen og flere af Jeudans
ejendomme i Frederiksstaden).

Sggningen mod nyopferte ejendomme pa
attraktive beliggenheder har resulteret i, at
Nordhavn mere eller mindre er stgvsuget
for lejemal, og at andre attraktive omrader
som Postbyen, Kalvebod Brygge og Havne-
holmen oplever en meget steerk eftersporg-
sel. Modsat ser vi, at selvom omrader som
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@restad og Sydhavn har et ganske stort
udbud af lejemal i nyopfarte ejendomme, er
lejerefterspargslen mindre, hvilket primeert
skyldes, at beliggenheden anses som min-
dre attraktiv. Det bemeerkes dog, at lejer-
efterspargslen i Sydhavn er blevet styrket
af dbningen af Sydhavnsmetroen i somme-
ren 2024 samt det faktum, at lejen fortsat er
noget lavere end i de mere attraktive omra-
der af Kgbenhavn.

UDLEJERNES KAMP OM LEJERNE

Selvom lejerne i hgj grad seger mod
Kgbenhavn, er de sma lejemal i den gamle
bygningsmasse udfordret i dagens marked,
hvilket skyldes en kombination af, at antal-
let af lejere, som eftersporger denne type af
lejemal, er indsnaevret, og at de lejere, som
fortsat efterspgrger dem, ikke har vaeret
aktive i markedet i den seneste tid. Samtidig
foretraekker flere og flere mindre virksom-
heder de fuldt servicerede lgsninger og flyt-
ter ind pa nogle af kontorhotellerne, der
sdledes oplever en staerk eftersporgsel efter
deres services for tiden.

| 2024 var vi derfor vidne til, at konkurren-
cen om lejerne resulterede i, at flere udlejere

er begyndt at tilbyde meget attraktive og
fleksible lejevilkar (ingen uopsigeligheds-
perioder, nyindstandsatte lejemal, mulig-
hed for up- & downsizing, lejefrihed, mv.), og
lejerne er oomaerksomme pa dette, sa i for-
handlinger med udlejere, der ikke tilbyder
samme attraktive vilkar som standard, bliver
der presset pa fra lejernes side.

DE SMA GAMLE STAR TOMME

Hvis vi vender tilbage til tomgangen i
Kgbenhavn, er det i overvejende grad de
mindre lejemal p& 0-1.000 m?, som er belig-
gende i den gamle bygningsmasse, der er

i markedet, mens hvis man som lejer er pa
jagt efter et storre lejemal beliggende i en
nyopfoert flerbrugerejendom, er udbuddet
yderst begreenset.

At tomgangen ikke er hgjere, skal dog ogsa
ses i lyset af, at der grundet lejemalenes
storrelse er stor forskel i, hvordan lejemalene
veegtes ind, da der skal mange sma lejemal
til at opveje for de fa store.

LEJENIVEAUERNE FOLGER AKTIVITETEN
Polariseringen af lejereftersporgslen afspej-
les ogsa i udviklingen i kontorlejeniveauerne.



Polariseringen af lejerefterspargslen

afspejles ogsa i udviklingen i kontorleje-

niveauerne. Mens lejeniveauerne for de
absolut mest attraktive lejemal var stigende,
sa vi stabile lejeniveauer for de gvrige

gode lejemal beliggende i Kegbenhavn.

Mens lejeniveauerne for de absolut mest
attraktive lejemal var stigende, sd vi sta-
bile lejeniveauer for de gvrige gode lejemal
beliggende i Kgbenhavn.

For de mindre attraktive lejemal beliggende
i de kgbenhavnske omegnskommuner var
lejeniveauerne i hgjere grad under pres -
uagtet at de i forvejen kom fra et noget
lavere niveau. Til omegnskommunerne
bemeerkes det, at lejeniveauerne forblev sta-
bile i nogle af de mest attraktive erhvervs-
omrader (f.eks. i Tuborg Havn og i Lyngby)
og for nogle af de nyopfarte ejendomme,
som har attraktive feellesfaciliteter (f.eks.
World Trade Center i Ballerup).

2024 blev saledes et ar, hvor forskellene pa
tveers af kontormarkedet blev stgrre - men
0gsa et ar, hvor vi sa, at selvom aktiviteten
pa dele af markedet var lavere end tidligere,
har det fysiske kontor stadig sin berettigelse,
og vi skal ikke frygte spe@gelseslignende til-
stande, som man ser det i andre storbyer
rundt omkring i verden. @
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FORVENTNINGER TIL 2025

Kontormarkedet har i de seneste ar undergadet en strukturel aendring, hvor bade leje- og

investeringsmarkedet ar for ar er blevet mere og mere polariseret, og hvor danske savel som
udenlandske investorer er blevet mere tilbageholdende med allokering af kapital i segmentet.
Til trods for enkelte lyspunkter forventer vi ikke, at 2025 vil se meget anderledes ud end 2024.

LEJEMARKEDET

POLARISERINGEN FORTSATTER

Der har aldrig veeret storre forskel fra top til
bund pa kontorlejemarkedet, men virksom-
hedernes erkendelse af vigtigheden af at
have det rigtige kontor betyder, at lejen ikke
er det afgorende parameter for deres valg af
kontor. | 2025 forventer vi, at dette vil mani-
festeres i en stadig stigende polarisering af
markedet, hvor viigen i ar forventer at se

et stigende spaend i lejeniveauet fra top til
bund. Mens vi for de absolut bedste lejemal
(nybyggede kontorer beliggende attraktivt
i Kebenhavn) forventer at se stigende leje-
niveauer, forventer vi at se faldende leje-
niveauer for de mindst attraktive lejemal
(zeldre kontorer beliggende pa svage belig-
genheder udenfor Kgbenhavn).

For langt sterstedelen af kontorlejemalene
forventer vi dog at se et marked, som i hgj
grad vil veere kendetegnet ved den samme
eftersporgsel og de samme tendenser, som
vi s& 12024, hvilket vi forventer vil afspej-
les i stabile lejeniveauer. Forventningen om
stabilitet pa kontorlejemarkedet understot-
tes af vores forventningsundersagelse fra
Q12025, som viser, at langt sterstedelen

af investorerne forventer at se en uaendret
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lejerefterspargsel pa kontormarkedet i de
kommende seks maneder (l figur 39).

K@BENHAVN ER BILLIG | EN
INTERNATIONAL KONTEKST

Vores forventning om fortsatte lejestignin-
ger for prime lejemalene skal ses i lyset af, at
mange af lejerne af prime kontorer i Kgben-
havn er internationale virksomheder, som
har kendskab til, at lejeniveauerne i andre
europeeiske storbyer fortsat er betyde-

ligt hojere end i Kgbenhavn. Eksempelvis er
prime kontorlejeniveauet i Kabenhavn fort-
sat ca. 63% lavere end i Stockholm (selv

nar man tager hojde for den svage svenske
krone). Det er dog veesentligt at bemeaerke,
at der er en veesentlig forskel i byernes
rummelighed, hvorfor byerne ikke kan sam-
menlignes én til én.

UDVIKLERNE ER FORSIGTIGE

MED NYBYGGERI

De fortsat hoje byggeomkostninger, for-
veerrede finansieringsvilkar og et struktu-
relt eendret kontormarked betyder, at der
ikke bliver tilfart mange nye kontorarea-

ler til markedet i de kommende ar. Samtidig
kreever udviklerne typisk, at der ved nybyg-
gerier er et vist pre-commitment i form af

udlejningsgrad, fer de gar i jorden, hvilket bli-
ver mere og mere vanskeligt, idet det kun er
fa virksomheder, som er parate til at under-
skrive en lejekontrakt i byggeri, der typisk er
tre &r undervejs.

Vores forventning om at se en stabilitet i
bade lejereftersporgslen og i bygningsmas-
sen medfgrer, at vi forventer, at tomgan-
gen for kontorlejemal beliggende i Kaben-
havn overordnet set blot vil stige en smule i
2025. Desuden forventer vi, at stgrstedelen
af de ledige kontorer (malt pa antal) fort-
sat vil veere de mindre lejemal i den gamle
bygningsmasse, og at udbuddet af nyopforte
lejemal pa attraktive beliggenheder vil vaere
begraenset.

LEJEMALENE | DEN GAMLE
BYGNINGSMASSE UDVIKLES

| et fors@g pa at minimere tomgangen for
lejemalene i den gamle bygningsmasse for-
ventes udlejerne at have fokus pa at udvikle
deres lejemal, sa de kan tiltraekke lejerne.
Dette betyder, at lejeméalene udvikles, s& de
lever op til kravene ift. feellesfaciliteter, baere-
dygtighed, arbejdsmiljo, samtidig med at leje-
malenes historiske karakter bevares. Saer-
ligt kravet om feellesfaciliteter kan dog vaere

Der har aldrig veeret storre forskel fra top til bund pa kontorlejemarkedet,

men virksomhedernes erkendelse af vigtigheden af at have det rigtige
kontor betyder, at lejen ikke er det afgorende parameter for deres valg af
kontor. | 2025 forventer vi, at dette vil manifesteres i en stadig stigende

polarisering af markedet.”

Anders Krogh
Partner, Office Letting, RED



saerdeles vanskeligt at imedekomme, idet
ejendommene ofte er for sma, til at det kan
lade sig gere. Hertil bemaerkes det, at det
udenfor Kebenhavn typisk ikke kan betale sig
at investere massivt i lejemalene, og derfor
forventer vii hojere grad, at udlejerne vil se
pa& mulighederne for at konvertere de aeldre
kontorejendomme til alternative anvendelser.

Forhandlingsstyrken ift. de kommercielle vil-
kar vil (ligesom udviklingen i lejeniveauet og
tomgangen) afhaenge af det enkelte lejemal.
For de sveert udlejningsbare lejemal forven-
ter vi derfor, at stadigt flere udlejere vil til-
byde seerdeles attraktive vilkar.

INVESTERINGSMARKEDET

ET TILBAGEHOLDENDE MARKED

Uagtet at markedet i 2025 forventeligt vil
blive pavirket af en raekke positive under-
liggende faktorer (herunder et staerkt
underliggende lejemarked i Kabenhavn og

yderligere rentenedsaettelser), forventer

vi ikke at se nogen naevnevaerdig opblom-
string pa investeringsmarkedet. Dette skyl-
des blandt andet, at investorerne, som falge
af de seneste ars lave aktivitet p& kontor-
markedet (i ind- og udland), mangler bench-
marks for afkastene, og derfor vil de veere
forsigtige, for de genindtraeder pd markedet.
Samtidig har de nuvaerende ejere kgbt ind til
hajere priser, og de vil derfor have sveert ved
at acceptere vaesentlige priskorrektioner. P&
baggrund af dette forventer vi, at der fortsat
vil veere en mere begreenset investerings-
aktivitet i kontorsegmentet, hvor saerligt

de udenlandske investorer vil veere tilbage-
holdende med deres investeringer.

Herudover forventer vi i hgj grad, at investor-
efterspergslen vil falge lejereftersporgs-

len, og vi forventer derfor, at de mindre

sikre kontorejendomme beliggende udenfor
Kgbenhavn vil sta lavt pa investorernes ind-
kgbslister. S&fremt der bliver udbudt prime
kontorejendomme beliggende i Kgbenhavn,

forventer vi derimod, at der vil veere en for-
nuftig investorinteresse.

STABILE AFKASTKRAV

Overordnet set er vores forventning, at
afkastkravene til kontorejendomme vil for-
blive stabile, hvilket understottes af vores
forventningsundersggelse, som viser, at hele
70% af de adspurgte investorer ligeledes
forventer, at afkastene vil forblive stabile i
den kommende tid (I figur 40).

Forudsat at de forventede rentenedseettel-
ser bliver en realitet, forventer vi dog, at der
som falge af et fortsat steerkt underliggende
marked kan komme et marginalt nedad-
gdende pres pa afkastkravene til prime
kontorejendomme beliggende i Kebenhavn.
Dermed ikke sagt, at vi igen kommer til at
se, at prime kontorejendomme bliver hand-
let til samme lave afkast som prime bolig-
ejendomme, som vi ellers sa det, da marke-
det toppede i 2021/2022 - i hvert fald ikke i
de kommende ar. ®

Figur 39: Investor Confidence Index - Kontorlejemarkedet
| lobet af de kommende seks maneder vil eftersporgslen pd kontorlejemarkedet:
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Figur 40: Investor Confidence Index - Afkast pa kontorejendomme
| lgbet af de kommende seks maneder vil startafkastet for kontorejendomme:
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The Cushman & Wakefield | RED
Investor Confidence Index

Indekset folger 147 af de mest aktive inve-
storers forventninger til det danske marked
for erhvervsejendomme i Igbet af de kom-
mende seks maneder. Den brede daekning
sikrer, at resultaterne er repraesentative
afspejlinger af investorernes tillid til det
danske marked. Ved at gennemfgre under-
s@gelsen pa halvarlig basis er vi desuden i
stand til at spore aendringer i tilliden.
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GA IND OG SE DATA
FOR ALLE OMRADERNE

P& app.redata.dk/markedsindsigt e
findes et detaljeret overblik for
hvert af de 19 omrader.

\“-.
= ~
ALBERTSLUND

Taastrup

# OMRADE GNS. LEJE

2024*  A23-24**

1 Christianshavn & Indre By 2.270 1%

2 Sydhavn & Enghave Brygge 2.290 -3%

3 Nordhavn 2.640 -2%

4 Frederiksberg & Kbh. V 1.820 6%

5 Kegbenhavn @ 1.800 -2%

6 Carlsberg Byen 2.410 2%

7 Keobenhavn N 1.870 6%

8 Kgbenhavn NV 1.580 -5%

9 Islands Brygge 1.950 -2%

10 @Drestad 1.870 -2%

11 Jernbanebyen

12 Valby 1.630
13 Amager @st + Kbh. Lufth. 1.710
14 Tuborg Havn 2.250
15 Kongens Lyngby 1.650
16 Seborg & Gladsaxe 1.200
17 Indre Ring 3 1.000
18 Ballerup & omegn 1.320
19 Ydre Ring 3 1.000
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-12%
1%
-1%
6%
13%
20%
12%
11%

TOPLEJE
2024***

3.090
2.650
3.130
2.150
2.310
2.560
2.340
1.960
2.240
2.130

2.090
2.190
2.450
2.300
1.730
1.640
1.730
1.710

RODOVRE

HVIDOVRE

PRIME AFKAST

Q1 2025
4,50 - 5,00%
4,50 - 5,00%
4,25 - 4,75%
4,50 - 5,00%
4,50 - 5,00%
4,50 - 5,00%
4,50 - 5,00%
5,00 - 5,50%
4,75 - 5,50%
5,00 - 5,50%

Ingen kontorejendomme i omradet endnu.

5,25-5,75%
5,25-5,75%
5,25-5,75%
5,25-5,75%
6,25 -7,00%
6,50 - 7,25%
6,75 - 7,50%
6,75 - 7,50%

*

*
%

FREDERIKSBERG

GENTOHTE

TARNBY

Amager

Kalvebod Faelled

Dragor

Sevang

Lejen er den beregnede gennemsnitlige brutto-
leje (kr. pr. m? inkl. driftsudgifter), som alle leje-
malene i omradet blev udbudt til i 2024.

Tallet angiver den procentvise a&endring i brutto-
lejen fra 2023 til 2024. Bemaerk at aendringen
ikke er udtryk for en eendring i markedslejen
alene, men ogsa i hgj grad afspejler kvaliteten

af de lejemal, som er udbudt i perioden. En stor
andring (+/-) kan saledes ogsa veere udtryk for,
at de lejemal, som er blevet udbudt, har veeret af
hojere eller lavere kvalitet.

Lejen er den beregnede gennemsnitlige brutto-
leje (kr. pr. m? inkl. driftsudgifter), som de dyre-
ste lejemal i omradet blev udbudt til i 2024.
Beregningen af toplejen afhaenger af antallet

af udbudte lejemal i omradet, men lejen er i de
fleste tilfaelde baseret pa 1-5 lejemal.
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TOP 15 TRANSAKTIONER 2024

d3y :0304

a3y ‘0304

LANGELINIE ALLE 31

Kebenhavn @

PORCELZANSHAVEN KALVEBOD BRYGGE 47
Frederiksberg Kgbenhavn V
Pris (kr.) Pris (kr.)
% 590.000.000 % 550.000.000

Bruttoareal (m?)
19.022

Kaber
CapMan

Seelger
Corem

® B

EJENDOM

4 Frederiksberggade 34*

wul

Borups Allé 177

o

Navitas
7 Park Street portefalje

8 The Archive House

©o

Navitas
10 Frederikskaj 6

11 Rosenborg-Annekset

12 Klgvermarken 16

13 Folke Bernadottes Allé 45 Kgbenhavn &

14 Krogshgjvej 40

15 Roholmsvej 19

® B

Bruttoareal (m?)
14.138

Keber
Bygningsstyrelsen

Seelger
M&G Real Estate

Pris (kr.)
325.000.000

Bruttoareal (m?)
16.644

Kaber

Ejendomsselskabet
Langelinie Allé 35

Seelger
ATP Ejendomme

BY MD. BRUTTOAREAL

Kgbenhavn K Maj

Kgbenhavn NV Maj
Aarhus C September
Kgbenhavn NV Februar
Frederiksberg C April
Aarhus C September
Kgbenhavn SV Januar

Kgbenhavn K Maj

Billund Januar
November

Bagsveerd December

Albertslund Juli

7.697 m?

32.641 m?
14.575 m?
19.219 m?
6.912 m?
9.749 m?
8.899 m?
6.702 m?

16.648 m?

7.227 m?
16.450 m?

16.339 m2

PRIS (KR.)

325.000.000**

317.500.000
300.000.000**
270.000.000
212.500.000
200.000.000**
169.000.000
156.000.000**

132.500.000

125.800.000
125.000.000
100.000.000**

K@BER

Alma Property Partners
& Kristensen Properties

Kgbenhavns Kommune
Heartland

HLLG Office Resort
ECE Group

Heartland
Bygningsstyrelsen

Jeudan

Kirkbi

Jeudan
Novo Nordisk

Rent Estate

* Det bemaerkes, at ejlendommen er en blandet ejendom med bade kontor- og retail beliggende pa Streget i Kabenhavn.
Sterstedelen af veerdien vurderes dog at udgeres af kontordelen, hvorfor handlen er inkluderet i kontorsegmentet

** Estimeret pris

SALGER

Aberdeen Standard
Investments

ATP

Aarhus Universitet
Park Street

TPG Angelo Gordon
INCUBA

PFA Ejendomme
Catella

Ejendomsselskabet
af 1. September 2005

PFA Ejendomme
Novozymes

Castellum
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VOLUMEN & INVESTORER

5,4 w

TRANSAKTIONSVOLUMEN

Retailvolumen blev drevet af handler til under 50
mio. kr. i 2024 (57% af volumen i segmentet).

UDENLANDSKE INVESTORER STORST

Pa trods af at de tre starste investorer i
retailsegmentet var udenlandske, stod dansk
kapital bag 65% af volumen.

_/

OO
VOLUMEN DRIVES AF DAGLIGVARER

Investorernes praeference for de mest
sikre retailaktiver fortsatte i 2024.

b

| 2

DET 4. STORSTE SEGMENT

Uagtet at segmentet qua dets mange forskellige
aktivtyper kan appellere til mange forskellige
investortyper, var efterspargslen begranset.

&

DANSKE INVESTORER SALGER UD

De danske investorer har frasolgt mere end de har
kabt, og en starre andel af de danske butikker er
dermed kommet pa udenlandske hander.

@)

Z

N

STROGEJENDOMME ER TILBAGE

Aktiviteten pd streaggaderne blev i flere &r bremset
af en reekke usikkerheder, men i 2024 begyndte flere
investorer igen at se mod stregejendommene.

Det bemeaerkes, at volumen er opgjort d. 15. januar 2025, og at der erfaringsmeaessigt efterregistreres en vaesentlig volumen.
Eksempelvis var retailvolumen for 2023 pa samme dato sidste ar 35% lavere end den nuvaerende kendte volumen for 2023.

Figur 41: Fordeling i prisintervaller 2023 & 2024

Antal transaktioner

Prisinterval (mio. kr.)

Volumen (mio. kr.)

2023 2024 2024
0-50 795 772 2.957 3.098
50 - 150 9 8 635 797
150 - 250 3 2 544 370
250 - 500 2 1 768 287
> 500 2 1 2.680 879
I alt 811 784 7.583 5.432
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Figur 42: Retail - Investorernes oprindelse & handelsform 2024

Selskabs- Udenlandske  Danske
handler 35% 65%
27% l

Udenlandske  Danske Tinglyste ————=
12% 88% handler
J. 73%
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VOLUMEN 2024

S/ZALGERNE K@BERNE

MIA. KR.

Figur 43: Retail - Transaktionsvolumen 2015-2024
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Figur 44: Retail - Top 5 investorer 2024

Investor Oprindelse Volumen (mio. kr.)* Antal transaktioner

1 Cibus Denmark Real Estate

SE 985

2 Kristensen Properties & Alma Property Partners  DK/SE 316

3 Bucherer CH 287 1
4 ABG Project Finance NO 194 1
5 KFI Erhvervsdrivende Fond DK 179 2

* De angivne volumener er for retaildelen, hvorfor eventuelle gvrige anvendelser ved blandede ejendomme ikke er inkluderet i volumen.

Kilde: ReData

Retail | 75

RETAIL



RETAIL

GEOGRAFISK FORDELING

AARHUS
O, 2 . Dansk 67%
MIA. KR. ( Udenlandsk 33%

3%

@VRIGE JYLLAND OG FYN

2,4 @ Dansk 64%

MIA. KR. () Udenlandsk 36%
43%

Kilde: ReData
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@ Dansk 65%
() Udenlandsk 35%

K@ZBENHAVN
@ Dansk 70%
() Udenlandsk 30%

STORK@BENHAVN
0,5 @ Dansk 61%
MIA. KR. ( Udenlandsk 39%
8%

K@BENHAVN

DVRIGE SJALLAND

1,2 @ Darsk 63%

MIA. KR. . Udenlandsk 37%
22%
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DANSK KAPITAL
DOMINEREDE OVERALT

Danske investorer stod bag 61-70% af
volumen i alle geografiske omrader.

2

HANDLEDE AKTIVER
AFG@R PRISERNE

Udviklingen i kvadratmeterpriserne skyldes
seerligt de butikstyper, der er blevet handlet
(f.eks. stragejendomme i Kgbenhavn).

OGO

VOLUMEN DOMINERES
AF PROVINSHANDLER

Sma handler til 5-6 mio. kr. udenfor
Storkgbenhavn udgjorde mere
end to tredjedele af volumen.

OMRADE

Kgbenhavn

ANTAL VOLUMEN
EJENDOMME

GNS. VOLUMEN

(MIO. KR.) (MIO. KR.)

VAGTET PRIS PR. M?
2024 A 2023-2024
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SU TIKKER

=S PLADS
ILHANDEL

Efter en raekke tumultariske ar i
detailhandlen er der efterhanden
nye tendenser at spore, og en
stabilisering mellem online og
offline salgskanaler begynder at
manifestere sig. Selvom e-handlen
har vundet terraen, demonstrerer
den fortsatte veekst i de fysiske
butikker, at de langt fra er
foreeldede.




Figur 45: Dansk detailsalg fordelt efter kanal - 2014-2027
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/ANDREDE FORBRUGSM@NSTRE
Forbrugernes praeferencer inden for detail-
handel har gennemgaet betydelige for-
andringer. Mens fysiske butikker traditio-
nelt har vaeret det foretrukne valg, har den
stigende komfort ved e-handel aendret
forbrugsmenstrene markant i de seneste ar.
E-handlen har udviklet sig til at udgere en
vaesentlig del af detailhandlen og bidrager i
stigende grad til at imgdekomme moderne
forbrugeres behov og praeferencer.

Denne udvikling understreges af e-hand-
lens markante vaekst i de seneste ar. Aktuelt
handler 81% af danskerne online hver maned,
hvilket resulterer i en e-handelsomsaestning
pa ca. 69 mia. kr. pr. ar for fysiske varer alene
(I figur 45). Samtidig forventes e-handlen
at stige med 7-8% arligt i de kommende ar.

FYSISKE BUTIKKER HAR EN N@GLEROLLE
Trods e-handlens imponerende veekstrater
udger den fortsat kun 16% af det samlede
detailsalg i Danmark, og det er derfor tyde-
ligt, at de fysiske butikker fortsat dominerer
markedet samt spiller en afgorende rolle i at
opfylde forbrugernes behov. Forestillingen
om at e-handlen vil eliminere behovet for
fysiske butikker, afspejler derfor ikke realite-
ten og modsvares desuden af prognoser, der
viser, at fysiske butikker fortsat forventes at
sta for knap 80% af det samlede detailsalg i
Danmark i 2027.

2018 2019 2020 2021

Fysisk handel

@ Andet

De unikke fordele ved fysisk detailhnandel
(herunder handgribelige oplevelser, gjeblik-
kelig tilfredsstillelse, muligheden for fysisk
produktsammenligning, social interaktion
og personlig assistance) vil fortsat vaere
centrale i drive det danske detailsalg. Seer-
ligt social interaktion har veeret en af de
vigtigste drivkraefter for salget i de fysiske
butikker i de senere ar. Den fysiske butiks
evne til at tilbyde en personlig og interaktiv
kgbsoplevelse, der ikke kan efterlignes pa
online platforme, tilferer kundeoplevelsen
en ekstra dimension og skaber en falelse af
naerveaer og tillid, der fortsat tiltraekker for-
brugere - selv i en stadig mere digitaliseret
verden.

EN BL@D, MEN SOLID LANDING

FOR FYSISK DETAILHANDEL

Allerede i arene forinden covid-19 var vaek-
sten i dansk e-handel markant hgjere end
salget i de fysiske butikker. Denne udvik-
ling skyldtes primaert fordelene ved et bre-
dere produktudvalg, konkurrencedygtige
priser og sget bekvemmelighed for forbru-
gerne. lkke overraskende, accelererede pan-
demien denne tendens, hvilket medferte en
markant stigning pa 25% i dansk e-handel
fra 2019 til 2020.

| 2021 steg handlen i de fysiske butikker mar-
kant, idet butikkerne ned godt af landets
genabning, der trak forbrugerne tilbage til

E-handel (aendring)

| | ] ] | | 5%
|| = m = H H
O!A—-—-—-—_—=—!—.—-———-J—_—10%

2022 2023 (f) 2024 (f) 2025 (f) 2026 (f) 2027 (f)

Fysisk handel (aendring)

de fysiske butikker. Siden da har vaeksten i
den fysiske detailhandel stabiliseret sig pa
niveauer svarende til perioden for pande-
mien, mens vaekstraterne for e-handel er
aftaget en smule og forventes at folge en til-
svarende udvikling i fremtiden.

KUNSTEN ENHVER DETAILHANDLER

BOR MESTRE

Disse tendenser tyder pa, at den danske
detailhandel er naet til et punkt, hvor forhol-
det mellem fysisk og digital handel er ved at
finde sit leje. E-handlen fortsaetter dog med
at vokse og forventes at vinde yderligere
markedsandele, efterhdnden som forbruger-
nes praeferencer og indkgbsvaner aendrer
sig. Dette afspejles ogsad i detailhandlernes
strategiske skift mod omnichannel-tilgange,
idet 72% af danske detailhandlere i 2024
0gsad benyttede online kanaler som en del af
deres salgsstrategi.

| stedet for at betragte e-handel som en
direkte trussel mod fysiske butikker har
dynamikken nu i hgjere grad udviklet sig

til at handle om at forstd de komplemen-
teere aspekter, som de hver isaer bidrager
med. Detailhandlere bestraeber sig derfor nu
pa at skabe en sammenhaengende kunde-
oplevelse gennem konsolidering af bade
offline og online operationer. ®
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LEJEMARKEDET

=%

STROGGAD

Streggaderne i Kagbenhavn og den fysiske detailhandel generelt har oplevet

en del nedture i det seneste arti med udfordringer som stigende onlinehandel,
pandemiens skygger, hgje inflationstal, vigende forbrugertillid og andre usikker-
heder i markedet. Flere forhold i 2024 indikerede dog, at Kabenhavns primaere
handelsgader efterhanden har fundet sit fodfaeste. Der synes at vaere storre
konsensus om lejeniveauer, tomgangen er faldende, og lejerefterspargslen er
tilbage - og ikke kun i luksussegmentet, som vi har set det i de seneste ar.

ET MERE STABILT LEJEMARKED

| de seneste ar har vi set en fornuftig
udlejningsaktivitet pa tveers af Straget og
Kgbmagergade i Kgbenhavn, og 2024 var
ingen undtagelse, hvor brands som blandt
andet COS, New Balance, Samsge & Samsge
og Ikono dbnede butik pa Kabenhavns pri-
meere handelsgader.

Selvom omradet omkring Amagertorv fort-
sat anses som det mest attraktive omrade af
lejerne, har vi set mange nye butiksabninger
pd bade Kabmagergade, Frederiksborggade,
@stergade samt Frederiksberggade, hvor
sidstnaevnte er et omrade, som i seerdeleshed
har veeret udfordret de seneste ar.

STORRE KONSENSUS OM LEJENIVEAUER
Polarisering har veeret nagleordet til at
beskrive de seneste ars tendenser pa de
kabenhavnske stroggader. Lejere sgger mod
ligesindede butikskoncepter og brands, hvil-
ket har pavirket lejeudviklingen i de enkelte
omrader, da visse brancher evner at betale
en hgjere leje end andre. Lejeniveauet pa
Amagertorv, som er domineret af luksus-
brands som Hermeés, Louis Vuitton og

—“NHAVNSKE

Tiffany, har veeret p& himmelflugt, hvorimod
lejeniveauet for de mindre profilerede strog-
gader har veeret under pres.

| 2024 er der dog kommet en stgrre kon-
sensus om de rette lejeniveauer for de for-
skellige omrader, hvorfor lejeniveauerne pa
tveers af handelsgaderne synes at have fun-
det sit fodfeeste. Fremadrettet forventes
lejeniveauerne dermed at udvikle sig mere
stabilt og generelt fglge inflationen i hgjere
grad, end vi har set i de seneste ar.

MID-MARKET BRANDS ER TILBAGE
Hovedparten af lejerne pa streggaderne har
historisk set bestadet af mid-market brands,
som gennem de seneste ars udfordrende
tider har haft det sveert. | 2024 oplevede vi
dog en lejerefterspergsel fra alle segmen-
ter, og selvom tilbagekomsten af mid-market
brands endnu ikke har materialiseret sig i
butiksabninger, s& er lejerne aktive i deres
sagninger efter nye lejemal, hvilket ogsa vid-
ner om et mere stabiliseret lejemarked pa de
kabenhavnske streggader.

R | 2024

POSITIVE TENDENSER FOR TOMGANGEN
Sterre konsensus om lejeniveauer og lejer-
eftersporgsel fra alle typer af brands har
bidraget til et reduceret tomgangsniveau
(b&de i tomgangsfrekvensen og -procenten)
fra 2023 til 2024 (I figur 46).

| lebet af 2025 forventer vi at se yderligere
udlejninger pa streggaderne, hvorfor tom-
gangsfrekvensen forventes at komme til-
bage til niveauet inden covid-19. Der vil
dog altid vaere en vis strukturel tomgang
pa streggaderne som folge af faktorer som
forskudte overtagelser, istandseettelses-
perioder, myndighedsgodkendelser m.m. Til
trods for en steerk lejereftersporgsel er der
derfor en graense for, hvor langt tomgan-
gen kan komme ned, og vores forventning
er, at vi snart ikke kan komme meget leen-
gere ned. ®
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FORVENTNINGER TIL 2025

I en arreekke har investorappetitten pa retailaktiver veeret begraenset af usikkerneden om fremtiden for

den fysiske detail, hvor lejerne har matte navigere under makrogkonomiske udsving, e-handlens trusler,

pandemien og en lav forbrugertillid. Tendenserne pa lejemarkedet viser i dag, at den fysiske detail har

bevist sin relevans. 2025 forventes derfor at blive aret, hvor stabiliseringen pa lejemarkedet og den

@gede investoreftersporgsel vil genoprette likviditeten i segmentet - i hvert fald for nogle aktivtyper.

LEJEMARKEDET

STABILISERING PA STROGMARKEDET

|1 2024 oplevede vi, at retailmarkedet i hgjere
grad stabiliserede sig, hvor vi s& en bred
interesse fra alle butikssegmenter - lige fra
low-end til high-end - og en fornuftig udlej-
ningsaktivitet pa tveers af streggaderne.

Den ggede stabilisering pa lejemarkedet
forventes at fortseette i 2025, hvor flere
mid-market brands forventes at dbne butik-
ker. Derudover forventes de nye bench-
marks fra de seneste ars udlejningsaktivi-
tet at skabe storre konsensus mellem lejere
og udlejere om lejeniveauerne for de enkelte
mikrobeliggenheder, hvorfor lejepriserne
fremadrettet forventes at udvikle sig positivt
og folge inflationen i hgjere grad, end vi har
set i de seneste ar.

TOMGANGEN VIL NORMALISERES

Siden 2022 har vi set en overordnet ned-
gang i tomgangsniveauerne pa streg-
gaderne, og selvom vi i de seneste ar har set
et solidt lejermarked med fornuftig udlej-
ningsaktivitet, er det vores forventning, at
allerede indgaede lejeaftaler og en fortsat

82 | RED Danish Investment Atlas 2025

steerk lejereftersporgsel vil skubbe tom-
gangsniveauet yderligere ned til et niveau,
som vi senest sa forinden usikkerhederne
(covid-19, hgj inflation, rentestigninger, mm.)
ramte markedet.

FOKUS ER PA CONVENIENCE

Forbrugerne eftersparger convenience butik-
ker med let adgang, hvilket endvidere reflek-
teres i lejereftersporgslen efter retailaktiver.
Forudsat at operatgren/ejeren af centeret
har forméaet at skabe det rette butiksmix, for-
ventes attraktivt beliggende destinations-
centre fortsat at kunne tiltreekke kunder og
dermed lejere. Lejere af big box butikker har
ligeledes udvist stabilitet i en lang arrackke,
seerligt i omrader med et stort opland.

STORE FORSKELLE | LOKALBYERNE
Selvom man umiddelbart ville forvente, at
befolkningstilvaeksten i de stgrre lokalbyer
ville generere en gget trafik og en oget lejer-
efterspergsel, konkurrerer de lokale gagader
med de lettilgaengelige destinationscentre
og retail parks, som tilbyder stgrre conve-
nience for forbrugerne. Hvorvidt en lokal

bymidte evner at tiltraekke forbrugere og
dermed lejere, forventer vi sdledes i hgj grad
vil afhaenge af kommunalt bestemte faktorer
i forhold til, hvad byen tilbyder af shopping
destinationer, parkeringsforhold mm. Mens
lejerne pa streggaderne i stigende grad

er blevet et internationale aktgrer, er lejer-
efterspgrgslen i de storre lokalbyer domi-
neret af danske aktgrer og selvsteendigt
erhvervsdrivende.

SKEPSIS MOD FYSISKE

BUTIKKER AFTAGER

Forventningerne om et mere stabilt leje-
marked i retailsegmentet understot-

tes af vores forventningsundersggelse,
hvor starstedelen af investorerne forven-
ter, at lejereftersporgslen vil forblive sta-
bil (In figur 47). Baseret p& seneste fire
undersggelser kan vi samtidigt registrere,
at forventningerne til den fysiske butik
generelt er blevet mere optimistiske. Mens
en faldende andel mener, at eftersporgs-
len vil falde, forventer flere en stigende
lejereftersporgsel.

Den ggede stabilisering pa lejemarkedet forventes at fortsaette i 2025,

hvor flere mid-market brands forventes at dbne butikker. Derudover

forventes de nye benchmarks fra de seneste ars udlejningsaktivitet at

skabe storre konsensus mellem lejere og udlejere om lejeniveauerne for de

enkelte mikrobeliggenheder.”

Kristian Vinggaard
Partner, Retail, RED



INVESTERINGSMARKEDET

TRANSAKTIONERNE VENDER

TILBAGE PA STRGGGADERNE
Investeringsappetitten for stregejendomme
har i mange ar veeret begraenset af, at alle
de forhold, som ogsa har udfordret leje-
markedet, skabte usikkerhed omkring de
fremtidige pengestremme. | 2024 viste leje-
markedet dog endnu en gang sin styrke, hvil-
ket i de seneste maneder har faet flere inve-
storer til at dbne gjnene op for det marked,
som ellers i mange ar er blevet fravalgt.

Vier saledes begyndt at se en gget interesse
for stregejendomme fra bade etablerede

og nye investorer pa tveers af risikoprofiler.
Selvom transaktionsaktiviteten var begreen-
set til f& handler med value-add ejendomme
i 2024, forventer vi i 2025 at se flere hand-
ler med core aktiver. Bade kabere og sael-
gere af core aktiver er i markedet, men der
mangler fortsat benchmark for afkastet pa
de fuldt stabiliserede ejendomme. Vi forven-
ter, at dette benchmark vil blive en realitet

i 2025, hvilket 0ogsa vil gere det lettere for
aktarerne at blive enige om afkastet pa de
mindre prime aktiver, og dermed vil vi fa
likviditeten tilbage pa de kabenhavnske
streggader.

LIKVIDITETEN | SEGMENTET VIL
AFHZANGE AF AKTIVTYPEN

Mens vi forventer, at der bade vil veere
core og value-add kapital tilbage pa strag-
gaderne, nar der kommer nye benchmarks
for priserne, forventer vi, at likviditeten for
de gvrige typer af retailaktiver vil afhaenge
af aktivtypen og risikoprofilen.

Hvis der er tale om "rene” produkter (dvs.
ikke aktiver med flere forskelle anvendelser),
vil de modstandsdygtige dagligvarebutikker
pa lange lejekontrakter fortsat vaere salg-
bare i 2025. Hvis der er tale om en blandet
ejendom, er det afgerende, at sterstedelen
af lejeindteegterne kommer fra dagligvarer,
og at indteegterne fra evrige segmenter er
mere begraensede. For big box ejendomme
vil faktorer som lejekontraktens leengde,

lejerens gkonomiske soliditet samt ejendom-
mens beliggenhed i et veletableret omrade
med et stort opland vaere afgerende for
investorefterspgrgslen. For denne ejen-
domstype spiller finansieringsinstitutternes
udlansvillighed desuden en afgerende rolle
for likviditeten. Slutteligt forventes shop-
pingcentre fortsat at veere et mere illikvidt
ejendomsprodukt i 2025, eftersom kaber-
feltet i dagens marked er meget smalt.

AFKASTKRAVENE VIL FORBLIVE STABILE
Uagtet et staerkt underliggende lejemar-
ked og en gget investorinteresse for nogle
aktivtyper i retailsegmentet er det vores for-
ventning, at afkastkravene vil forblive stabile
i 2025. Denne forventning understattes af
vores forventningsunders@gelse, som viser,
at stgrstedelen af investorerne i Q1 2025 for-
venter stabile afkast i den kommende peri-
ode (Il figur 48). S&fremt vi i det kommende
ar vil se vaesentlige rentefald, kan det dog
affede et nedadgaende pres pa de mest
sikre aktiver, herunder de attraktive daglig-
varebutikker pa lange lejekontrakter. ®

Figur 47: Investor Confidence Index - Retaillejemarkedet
| lgbet af de kommende seks maneder vil efterspergslen pa retaillejemarkedet:
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Figur 48: Investor Confidence Index - Afkast pa retailejendomme

| lgbet af de kommende seks maneder vil startafkastet for retailejendomme:
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The Cushman & Wakefield | RED
Investor Confidence Index

Indekset felger 147 af de mest aktive inve-
storers forventninger til det danske marked
for erhvervsejendomme i Igbet af de kom-
mende seks maneder. Den brede daekning
sikrer, at resultaterne er repraesentative
afspejlinger af investorernes tillid til det
danske marked. Ved at gennemfgre under-
sggelsen pa halvarlig basis er vi desuden i
stand til at spore aendringer i tilliden.
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TOP 15 TRANSAKTIONER 2024
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ATP PORTEFQLJE

Hele landet

Pris (kr.)
879.000.000

Bruttoareal (m?)
36.056

Kaber
Cibus Denmark Real Estate

Seelger
ATP Ejendomme

d3y :0304

=
&
=
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OSTERGADE 22

Kgbenhavn K

Pris (kr.)
325.000.000

Bruttoareal (m?)
1.524

Kaber
Bucherer

Seelger
Axel Pitzner Fonden

a3y ‘0304

Pris (kr.)

=

4.792

Kaber

Seelger

Lh
=2
fd

FREDERIKSBERGGADE 16

Kgbenhavn K

220.000.000

Bruttoareal (m?)

Alma Property Partners
& Kristensen Properties

Aberdeen Standard Investments

d3y 0304

EJENDOM BY MD. BRUTTOAREAL PRIS (KR.) K@BER SZALGER

4 Innovater portefolje Storkgbenhavn December 7.180 194.294.068 ABG Project Finance Innovater

5 Pakkerivej 19, 21 & 27 Valby Januar 4.932 149.000.000 KFI Erhvervsdrivende Fond Core Bolig

6 Friis Aalborg Februar 9390  110.000.000 Peek & Cloppenburg gsg;‘;‘?ﬂgcentre

7 Hvidovre C Hvidovre Oktober 29.870  110.000.000 i:grﬁ’treco Property Develop- Eﬁg;‘;emgcemre

8 Dagrofa portefalje Hele landet Oktober 5.876 107.700.000 Cibus Denmark Real Estate Dagrofa

9 Adalsvej 54 Horsholm December 5.555 76.330.000 Vaalserberg \riwaz)rjciyeolsnsteelrﬁ:ttgnal
10 Frederiksberggade 15 Kgbenhavn K November 1.187 60.000.000 Jorcks Ejendomsselskab Frederiksberggade 15
11 Hovedgaden 55A Harsholm December 5.520 57.700.000 FORE HVC & HG Holding Danske Bank
12 Skomagergade 11 Roskilde Maj 5.483 57.000.000 KFI Erhvervsdrivende Fond E. Mikkelsen Hansen
13 Nordager 31 Kolding September 5.365 45.771.200 Per Aarsleff Holding Vision Properties
14 Maribo Storcenter Maribo Marts 4.606 43.000.000 Ejendomsselskabet Rantzau Maribo Storcenter
15 Damhaven 9 Vejle Marts 2.212 42.923.000 K/S Vejle Centrum, Damhaven ES Damhaven
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RETAIL - PRIME AFKASTNIVEAUER Q1 2025

OMRADE AFKASTNIVEAU

Primaere stroggader (bedste beliggenheder pa

Amagertorv, Kgbmagergade & @Ustergade) 3.75-4.75%

.

. Stroggader (Vimmelskaftet, Nygade & Frederiksborggade
samt dele af Kgbmagergade og Jstergade)

4,75 - 5,75%
Sekundeere stroggader (Frederiksberggade) 5,25-5,75%
Indre by (Kronprinsensgade) 5,25-5,75%

Osterbrogade 5,50 -6,25%

Gl. Kongevej 5,50 - 6,25%

Narrebrogade 5,75-6,50% —_— -- .

Lyngby 5,50 - 6,25%

RETAIL - PRIME LEJE- OG TOMGANGSNIVEAUER Q12025

NETTOLEJE TOMGANG /ANDRING | TOMGANG

OMRADE ZONE A* Q12025  2024-2025 (%-POINT)

Amagertory 46.000 1,98% -0,85%
N ———, Dstergade 28.000 3,85% -3,62%
Ji 25.000 23,68% 0.07%

Vimmelskaftet 25.000 0,00% -5,30%

A f Nygade 20.000 0,00% -4,86%

4 N Frederiksborggade 15.000 4,31% 2,46%

Frederiksberggade 16.000 9,30% -4,98%

U

Kronprinsensgade 12.000

Berlingske 12.000

p Gronnegade 6.000
: Osterbrogade 3.750
Gammel Kongevej 3.250
Ngrrebrogade 2.500

Lyngby 8.000

RETAIL

* Kr. pr. m? pr. &r ekskl. driftsudgifter

Kilde: Cushman & Wakefield | RED

METODOLOGI

Zone A - Prime lejen er estimeret ud fra ITZA retningslinjer og angiver i dette tilfeelde veerdien
af det dyreste areal i modellen. Ejendomme i Danmark er dog sjeeldent sammenlignelige 1:1,
derfor kan dybden af zone A (det omréade, der skal generere den primaere leje) variere, men
veerdien bestemmes typisk til at vaere mellem 6 m (20 fod) og 9 m (30 fod).

Tomgangsprocenten er givet ved en observeret maengde ledige kvadratmeter i stueetagen af
stragejendomme i forhold til den samlede meaengde kvadratmeter i stueetagen af ejendomme i

den respektive gade. Derfor er retailarealer pa andre niveauer ikke inkluderet i denne vurdering.



RED har pa vegne af ejeren Realdania By & Byg

vurderet herregarden Narre Vosborg, der i dag
I

anvendes til hotel, restaurant og arrangementer.
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HOTEL

8 8 Hotelmarkedet fortsaetter med at imponere

9 2 Top 3 transaktioner 2024
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DE STORE HANDLER UDEBLEV

For tredje ar i streg faldt investerings-
aktiviteten i hotelsegmentet, og trans-
aktionsvolumen naede derfor blot 0,7 mia.
kr.i2024 (I figur 49). Faldet i aktivite-

ten skal dog ikke ses som udtryk for en fal-
dende investorefterspargsel, men derimod
at volumen i de seneste ar er blevet holdt

oppe af salget af fa velbeliggende hoteller

samt brugerejendomme. | 2024 sa vi alene
én storre hoteltransaktion (Hotel Herman K
til 141,5 mio. kr.), og sterstedelen af volumen
var sdledes drevet af salget af sma lokale
hoteller og kroer.

De seneste ars lave aktivitet skyldes, at der

fortsat har veeret en vis investoreftersporgsel
efter de bedst beliggende hotelejendomme

88 | RED Danish Investment Atlas 2025

(men alene et begraenset udbud), hvorimod
der for de gvrige hoteller har vaeret et mis-
forhold mellem seelgernes og kabernes pris-
forventninger. Dette skyldes, at investorerne
primeaert har efterspurgt opportunistiske
handler med forventninger om betydelige
afslag i priserne i forhold til prisniveauet fer
covid-19, men ejerne har ikke vaeret villige til
at seelge til de lavere priser.

REKORDERNE | KGBENHAVN FORTSATTER
Fra da covid-19 ramte Danmark og ind-

til foraret 2022 faldt det arlige antal beso-
gende brat, og samtidig beted tidligere ars
succes, at der var blevet planlagt mange

nye hoteldbninger, og derfor er veerelses-
kapaciteten i Kgbenhavn steget betydeligt i
de seneste ar (Il figur 50).

ST R

=1
—D

Efter nogle harde ar for hotelbranchen er
det kgbenhavnske marked dog vendt staerkt
tilbage i de seneste ar. Mens antallet af besg-
gende slog rekord i bédde 2022 og 2023,

kan det allerede konkluderes, at der blev

sat besggsrekord igen i 2024. | skrivende
stund har vi alene faet tallene til og med
november, men hvis antallet af overnatnin-
ger i december 2024 bliver pa niveau med
december 2023, runder antallet af overnat-
ninger 10 mio., hvilket er svarende til en stig-
ning pa 25% ift. for covid-19.

BAg % Ag eluepleay - addoH [Uepoy 14Ny




Figur 49: Hotel - Transaktionsvolumen 2015-2024

27% 0,2
|

2016 2017 2018 2019 2020 2021

@ Danske Udenlandske

Figur 50: Hotel - Udvikling i antal overnatninger & hotelvaerelser i Kebenhavn 2000-2024

25.000

ANTAL OVERNATNINGER (MIO.)
ANTAL VAERELSER

0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

@ Danske turister @ Danske turister (estimeret) Udenlandske turister € Udenlandske turister (estimeret) Antal veerelser

Kilde: Danmarks Statistik
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4 Fortsat fra forrige side

At seelgerne ikke har vaeret villige til at
acceptere vaesentlige prisnedslag kan séle-
des blandt andet forklares ved, at en positiv
udvikling pa det kebenhavnske hotelmarked
i de seneste &r har medfert, at investorernes
risici forbundet med de fremtidige penge-
streamme er blevet reduceret betydeligt, og
samtidig er hoteloperatarerne villige til at
betale hgjere lejeniveauer, end vi tidligere
har set.

UDENLANDSK TURISME ER

IGEN DOMINERENDE

Historisk set har turismen i Kgbenhavn i
hoj grad veeret drevet af udenlandske turi-
ster, men da covid-19 ramte, blev fordelin-
gen vendt pd hovedet. | de seneste ar har
fordelingen dog ar efter ar bevaeget sig til-
bage mod en dominans af udenlandske
turister. De seneste ars besggsrekorder er
saledes drevet af, at der har veeret en mar-
kant vaekst i hotelovernatninger fra danske
turister (+29% ift. 2019), og samtidig er de

udenlandske turister mere end blot vendt til-
bage til Kgbenhavn (+23% ift. 2019).

SOMMEREN | KBBENHAVN ER ATTRAKTIV
Til trods for den markante tilfarsel af nye
vaerelser medferte denne positive udvik-
ling i antallet af besggende, at belaegnings-
procenterne pa de kgbenhavnske hoteller
nu mere eller mindre er tilbage pa niveauet
fra for covid-19 i sommermanederne

(Iu figur 51). | vinterm&nederne halter belaeg-
ningen dog fortsat en smule bagud, hvor-
for belaegningen pa arsbasis stadig ikke helt
er tilbage.

Sammenholder man belaegningsprocenterne
p& det kabenhavnske marked med resten

af landet, har det kgbenhavnske marked
historisk set preesteret bedre, men ogsa her
var billedet vendt pa hovedet under covid-
19. 1 de seneste ar har vi dog set, at spaen-
det i beleegningsprocenterne igen vender i
Kgbenhavns faver.

INGEN TEGN PA NYE UDFORDRINGER

Ser vi lidt frem i tiden, er der ikke umiddel-
bart nogen faktorer, der peger pa, at det
kabenhavnske hotelmarked igen vil blive
udfordret - men ingen af os havde selvfolge-
lig forudset covid-19. S& under forudsaet-
ning af, at der ikke kommer nogen udefra-
kommende faktorer, der pavirker markedet,
forventer vi, at der vil vaere balance mel-
lem udbuddet og efterspgrgslen. Denne for-
ventning skal i hoj grad ses i lyset af, at hgje
byggeomkostninger, fortsat hoje rente-
niveauer og feerre tilladelser til nye hoteller
har resulteret i, at der i dag er en begreenset
pipeline af projekter med nye hotelveerelser
i Kgbenhavn.

INVESTERINGERNE VIL KOMME TILBAGE
Desveerre har et par steerke ar pa hotel-
markedet endnu ikke vaeret nok til at saette
gang i investeringsaktiviteten. Forvent-
ninger om at markedet forbliver i balance i
de kommende ar har dog resulteret i, at flere

Figur 51: Hotel - Belaegningsprocent 2018-2024
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e Resten af Danmark

Kilde: Danmarks Statistik



investorer har vendt deres interesse mod

segmentet. Vi forventer derfor, at investe-
ringsaktiviteten i 2025 vil blive veesentligt
hajere, end visdi2024.

Udover tiltroen til det underliggende marked
skyldes den stigende investoreftersporg-
sel, at de risikojusterede afkast anses som
veerende konkurrencedygtige ift. afkastene

i de gvrige ejendomssegmenter. Dette skyl-
des blandt andet, at hoteller typisk udlejes
til steerke operatgrer pa lejeaftaler med
lange uopsigelighedsperioder, hvorfor der
ofte ikke vil veere nogen udskiftning i hotel-
operatoren i lgbet af investorernes inve-
steringsperiode. Herudover er der fortsat

en afkastpraemie at hente ved investering

i prime hotelejendomme ift. prime ejen-
domme i andre segmenter. ®

Desveerre har et par staerke ar pa

hotelmarkedet endnu ikke vaeret
nok til at seette gang i investerings-
aktiviteten. Forventninger om at
markedet forbliver i balance i de
kommende ar har dog resulteret i,
at flere investorer har vendt deres
interesse mod segmentet.
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TOP 3 TRANSAKTIONER 2024

HOTEL HERMAN K

Pris (kr.)
141.500.000

il

Bruttoareal (m?)
2.112

E;:

Kaber
AKF

C

Seelger
Danish Management Group

©

COMWELL HOTEL KOGE

Est. pris (kr.)
% 120.000.000

Bruttoareal (m?)
6.589

l?j;:

Kgber
Sampension

Seelger
AKF

© W

HOTEL HESSELET

Est. pris (kr.)
56.000.000

i

Bruttoareal (m?)
5.147

E‘:

Kaber
KR-KURS

Saelger
Sinnest Holding

&
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OM RED

Cushman & Wakefield | RED radgiver de starste virksomheder og ejendoms-
aktorer pa det danske ejendomsmarked inden for salg, udlejning, leje-
radgivning og veerdiansaettelse. Vores vaerdier i en kompleks og dynamisk
verden er omhu, erfaring og ansvarlighed.

Vores malsaetning er at levere vaerdiskabende ydelser af hgjeste faglige
kvalitet i forhold til opgaven. Vi vil som professionelle rddgivere made og
overga klientens forventninger. Det kan vi, fordi vores samlede organisatoriske
kompetencer er et staerkt faellesskab af dedikerede, tilfredse og dygtige
medarbejdere og partnere.

|||. CUSHMAN & 0
(AN wAaKeFIELD | IRE

+45 33131399 | red@cw-red.dk | www.red.dk



