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Nye tider - nye projekter

Rigtigt gode udbud af ejendomme indkebt til heje startafkast og hgj pundkurs

Mulighederne i den nuvaerende markedssituation er store — fald i ejendomspriserne og lav pundkurs ger inve-
stering pa det engelske marked saerdeles attraktivt lige nu. Habro har udnyttet markedssituationen, hvilket de
seneste ejendomsudbud til fulde viser. Ejendommene er kabt til priser, der ligger ca. 20 % under markedsni-
veauet for 1 &r siden, og da pundet i samme periode 0gsé er faldet, er investeringstidspunktet optimalt.

Til den hejtindtjenende er der investeringer med stabile skattefradrag i en &rraekke, hvorved der spares topskat
og foretages solid opsparing. Til investorer med starre engangsindkomster i 2008, eventuelt i form af salg af
andre investeringsejendomme eller udbetaling af store bonusbelgb, kan der investeres i hotelprojekter med
straksafskrivninger pa driftsmidler og inventar, der udligner beskatningen af engangsindkomsten.

Hotel i Stoke udlejet til Englands starste hotelkaede
35-arig lejekontrakt med Igbende inflationsregulering

Habro udbyder nu andele i et nyopfart hotel i Stoke, England. Ejendommen er fuldt overtaget, og finansieringen
er helt pa plads.

Hotellet er nyopfart og bestér af 119 velindrettede veerelser, mgderum og restaurant/bar. Der er 84 parkerings-
pladser ved hotellet. Hotellet ligger ved Stoke i Trentham Gardens, der oprindeligt var herresaede for “The
Duke of Sunderland”. Omradet omkring hotellet bestar af i alt 300 hektar land med skov, en stor sg og smukke
italienske haveopseetninger. Teet pa hotellet ligger flere golfbaner, herunder Trentham Park Golf Club, en 18
hullers mesterskabsbane i smukke naturomgivelser.

Hotellet er udlejet til Premier Inn Hotels Ltd. i de neeste 35 &r. Lejen er aftalt fast stigende indtil 2010, hvorefter
lejen lgbende reguleres op i takt med stigningen i det engelske inflationsindeks CPI. Hotellet er &bnet i decem-
ber 2007 og er et af de hoteller i Premier Inn-kaeden pé 518 hoteller, der opndr starst kundetilfredshed. Premier
Inn ejes af Whitbread, en af Englands starste forretningskoncerner, der har en bgrsveerdi pa ca. 17,6 mia. kr.

Ejendommen er kabt til et bruttostartafkast pa 5,5%, der hurtigt stiger til 5,9%. Kabet inkluderer driftsmidler
og inventar. Investorerne opnar derfor et ekstraordinaert stort skattefradrag i 2008. Kab af 10% af projektet
giver et skattefradrag p& 930.000 kr. i 2008 med et fald til 600.000 kr. i de efterfalgende r. Kontantindskud-
det udger 2,2 mio. kr., der kan lanefinansieres aver 7 &r, hvorved investeringen giver positiv likviditet i hele
perioden. | 2008 er det kontante overskud af investeringen over 100.000 kr.

Afkastet af investeringen fordobles, hvis ejendommen til sin tid kan szlges pa de markedsvilkdr, som var
gaeldende medio 2007, og ved en GBP-kurs p& 1.083, svarende til gennemsnittet over de seneste 20 &r.

Rekvirer fyldigt prospekt med revisor- og advokaterklaering




Godt at have inflationsregulerede lejekontrakter

Inflationen er hgj i de fleste vestlige lande. | England er RPI og CPI er steget med henholdsvis 3,45% p.a. og
2,53% p.a. i de forlgbne 5 &r. Bare i det seneste ar er RPI og CPI steget med 4,78% p.a. Den hgje inflation er
godt for de inflationsregulerede lejekontrakter. De farste projekter, der nyder godt af den hgje inflation, er K/S
Habro-Manchester, Old Trafford og K/S Habro-Cardiff i 2009. Herefter kommer K/S Habro-Burford, -Norwich
og -Hickstead i januar 2010, der saledes kan se frem til lejestigninger peent over de budgetterede 2,5% p.a.
over de seneste b ar.

Stigning i inflation p.a.

Periode CPI RPI
Seneste ar 4,78% 4,78%
Seneste 5 ar 2,53% 3,45%
Seneste 10 &r 1,68% 2,78%
Seneste 15 ar 1,92% 2,91%
Seneste 20 ar 2,75% 3,56%
Kilde: Office for National Statistics Opgjort medio september 2008

Det engelske hotelmarked klarer sig godt

Det engelske hotelmarked kom flot igennem 2007 trods krisen i den finansielle sektor og et fald i turismen fra
USA. Den gennemsnitlige veerelsespris steg ifalge TRI HotStats med 7,2%, og det mere end opvejede et lille
fald i belaegningsprocenten fra 75,5% til 75,4%. Tendensen med stigende vaerelsespriser p& bekostning af en
svagt faldende belaegningsprocent fortsatte i de farste 6 maneder af 2008. De fleste starre hotelkaeder har
oplevet veekst i omsaetning og overskud.

London-hotelmarkedet har klaret sig bedst, men der er fremgang over hele linjen. Det skotske hotelmarked er
robust med hgj aktivitet. Edinburgh nyder godt af turismen og de forretningsrejsende.

Budget-hotellerne stormer frem

De veesentligste aktarer i det britiske budget-hotelmarked, Premier Inn og Travelodge, fortsaetter deres frem-
gang. De 2 kaeder er gkonomisk velfunderede og har kapitalsteerke moderselskaber i ryggen. Premier Inn
forventer at forage det nuvaerende vaerelsesantal fra 36.000 til 55.000 over de neeste 5 &r, og Travelodge er i
gang med en tilsvarende kapacitetsudvidelse.

Premier Inn og Travelodge formar som andre stgrre budget-hotelkaeder at tilpasse hotelproduktet til nutidens
behov, hvor geesterne i hgjere grad gér efter overnatning med god komfort til rimelige priser. Vanskelighederne i
den finansielle sektor har ikke fart til et fald i de forretningsrejsendes og turisternes behov for hotelovernatnin-
ger. Den tiltagende gkonomiske afmatning har tvaertimod fart til, at flere og flere hotelgeester, iseer forretnings-
rejsende, foretraekker budget-hoteller frem for de dyrere hoteller, sarligt ndr der er tale om korttidsophold.

| den seneste pressemeddelelse fra Premier Inn oplyses det, at selskabet “like for like” har haft en omseet-
ningsfremgang pa 10,2%. Indregnes de ny&bnede hoteller, er omsaetningen steget med 17,9%. Omsaetningen
pr. vaerelse er steget med 5,8%.




Nyt projekt: Udbud af detailhandelsejendom med bedste
beliggenhed i fremgangsrig by

38 ars restlgbetid i lejekontrakten med en af Englands sterste forretningskaeder

Ejendommen ligger i Lancaster, en fremgangsrig og charmerende gammel by ved det naturskenne Lake Di-
strict. Byen ligger pa den engelske vestkyst. Ejendommen har bedste beliggenhed i byen, der har 46.000
indbyggere og en “catchment population” pd 120.000. Lancaster er ogsa hjemsted for et af Englands bedste
universiteter med 20.000 studerende.

Ejendommen anvendes som stormagasin af BHS, en af Englands starste detailhandelskaeder. BHS-keeden
bestar af 150 velbeliggende stormagasiner og varehuse spredt over hele Storbritannien. BHS' egenkapital
udger 1,75 mia. kr., og selskabet regnes blandt de steerkeste detailhandelsvirksomheder i England. Kabet er
fordelagtigt finansieret med bade 1. og 2. prioritetslan, der er pa plads.

Det lykkedes at fa et paent prisnedslag fra szlger i kabsforhandlingerne, og ejendommen er kabt til en szrde-
les attraktiv pris. Kabet giver sledes en bruttostartforrentning pa 5,8%.

Lejen reguleres op til markedsniveau hvert 5. &r, men aldrig ned. Der er udsigt til pane lejestigninger trods den
generelle gkonomiske afmatning. Ejendommen har bedste beliggenhed i byen og er en af de bedste butikker
i BHS-keeden. Kommanditselskabet har allerede faet en indirekte “fgler” angdende muligheden for at udvide
butiksarealet ved at bygge en ekstra etage pa ejendommen. Kommanditselskabet har ikke pligt til at medvirke
hertil, og udvidelsen vil selvsagt kun finde sted, hvis investorerne far ekstra fordel ud af det.

Keb af 10% af projektet giver et fradrag p& 312.000 kr. i 2008. Det vil give en skattebesparelse pa 186.000
kr., og efter &rets indbetaling pa 85.000 kr. vil investor std med et kontant overskud pa mere end 100.000 kr. i
handen. De efterfglgende ars indbetalinger finansieres af skattebesparelserne, og opsparingen pavirker derfor
ikke investors rddighedsbelab. De kontante indbetalinger kan foretages som et kontantindskud ved tegning
med en reduktion i indbetalingen pd 398.000 kr. Nar ejendommen er solgt, og der er betalt ejendomsavan-
ceskat og skat af genvundne afskrivninger, vil investor ifglge budgettet have opnaet en akkumuleret opsparing
pa 1.500.000 kr.

Opsparingen af investeringen stiger til mere end 2.500.000 kr., hvis ejendommen til sin tid kan salges pa de
markedsvilkér, som gennemsnitligt har vaeret geeldende de sidste 20 &r, og ved en GBP-kurs pa 1.083 svarende
til gennemsnittet over de seneste 20 ar.

Kryds af pa svarkortet og fa prospekt med revisor- og advokaterklaering tilsendt

Sadan vurderer man afkastet af et ejendomsprojekt

Dererflere metoder til vurdering af et ejendomsprojekt. Nutidsvaerdifortjeneste, akkumuleret forrentet likviditet,
formueforagelse, opsparing, intern rente —afkastmalene er mange, og det er sveert at sammenligne projekter.

Habro har udarbejdet et notat, der beskriver de forskellige metoder. Rekvirer notatet via svarkortet




Ingen finansieringsrisiko ved etableringen af nye projekter

Habros projekter er fuldt finansierede fgr udbud. 1. prioritetslanet, der typisk ligger pd 80% af kabesummen,
optages pa skadetidspunktet som et 20 til 30-arigt |&n med fast rente. Restfinansieringen bestar af et 5-arigt
investorlan, der af gode grunde farst kan komme helt pad plads, nér investorerne er samlet. Indtil da star
Habro for restfinansieringen. P4 gund af kreditkrisen er det indfert, at investors tegning er betinget af, at
investorlanet kan optages pa markedsvilkar, og investor risikerer saledes ikke at blive fanget i et projekt uden
finansiering.

Habro arbejder aktivt med finansieringen

Habro har udbudt engelske investeringsejendomme siden 1999. Der er Igbende blevet arbejdet med at opti-
mere kommanditselskabernes finansiering, dels i form af l[&neomlaegninger og -forleengelser, dels i form af
rentebesparelser.

Investorlanet i K/S Habro-Haywards Heath er fuldt indfriet. | Tamworth-projektet er investorlanet nedbragt
gennem opbeldning af 1. prioriteten og vil veere fuldt indfriet primo 2010. | Victoria Street-projektet fra ar
2000 blev investorlanet forleenget med nedsat marginal, selvom lejeudviklingen har veeret skuffende, og in-
vestorl&net Igber nu til 2012. | Edinburgh og Gatwick fra &r 2002 er investorlanene ligeledes blevet forleenget
til 2012 til nedsat marginal. | Perth-projektet er der foretaget ekstraordinaere afdrag pa investorlanet gennem
opbelaning af 1. prioriteten, og restlanet vil veere fuldt indfriet primo 2009. Investorlanet i Doncaster er blevet
fortidsindfriet fuldt ud gennem opbelaning af 1. prioriteten. Ogsa i Nottingham-projektet er der foretaget
fgrtidsnedbringelse af investorlnet gennem opbel&ning af 1. prioriteten. Kommanditselskabet har netop mod-
taget tilsagn om, at restl&net forleenges til 2013 som et stdende I&n.

De naeste refinansieringer er planlagt til at finde sted i begyndelsen af 2010, og selvom den aktuelle finanskri-
se gar refinansiering og optimering vanskeligere, sa er boniteten i Habros projekter generelt sa hgj, at refinan-
sieringerne forventes gennemfart som planlagt.

Stigende rente pa investorlanene

De stigende renter som falge af den internationale finanskrise pavirker kun i mindre grad Habros projekter, idet
renten pa 1. prioritetslanene er fast. Dog er der stigende renteomkostninger pa investorlanene, idet renten
pa disse lan er variabel. Umiddelbart betyder det, at kommanditselskabernes likviditet bliver mindre, og flere
af selskaberne kan ikke opretholde det krav til fri likviditet, der er aftalt med bankerne i laneaftalen. Derfor
vil det veere ngdvendigt at forhgje investorindbetalingerne i en raekke selskaber. Habro er p.t. i feerd med at
foretage budgettering for de berarte selskaber, og de nye indbetalingsforlgb vil blive aftalt i samarbejde med
banken. De foragede renteomkostninger giver alt andet lige starre fradrag til investorerne, og hovedparten af
merindbetalingerne finansieres saledes over skatten.

Handel med brugte 10-personers anparter stigende.
Gode kab at gare lige nu

De @ndrede gkonomiske tider og a&endringer i investorernes privatgkonomiske forhold indebeerer, at handlen
med “brugte” anparter i 10-personers projekter vil stige. Habro far til stadighed forespargsler fra investorer,
der overvejer salg. Lige nu kan Habro Fondsmeeglerselskab formidle brugte anparter i K/S Habro-Cirencester
og —Manchester, Ancoats, men flere kan komme til i de kommende maneder. De “brugte” anparter handles il
en beregnet markedsvaerdi med ingen eller meget lille kontantbetaling.

Kryds af pa svarkortet, hvis du er interesseret i at kabe brugte 10-personers anparter. Vi vil herefter lehende
sende dig tilbud pa de anparter, som Habro Fondsmeeglerselskab far i kommission




Steerkt marked for 1. prioritetslan i England

Habro har fortsat relativt nemt ved at opné 1. prioritetsl&n i England p& grund af vores investeringskoncept
med farsteklasses ejendomme, som er udlejede til bonitetsstaerke lejere. Der kan opnas lan pé op til 80% af
ejendommens kgbspris alene med sikkerhed i ejendommen og lejeindteegterne. De danske investorer heefter
séledes ikke personligt for [anene.

Renten fastseettes pa basis af renten pé en “gilt”, den engelske statsobligation, med tilleeg af en marginal.
Som falge af kreditkrisen har marginalen veeret stigende og stiger fortsat. Nar |&net er optaget, er rentemar-
ginalen fast. Der er feerre langivere i markedet end tidligere pa grund af kreditkrisen, men der er stadig et
veludviklet og konkurrencepraeget marked for lanene, hvilket Ianetilbuddene til kabet af K/S Habro-Lancasters
ejendom fgr sommerferien vidner om.

K/S Habro - Lancaster Sammenligning af lanetilbud
Kebspris £ 5.850.000 Langiver 1 Langiver 2 Langiver 3 Langiver 4
Lan £4.680.000 £4.387.500 £4.378.140 £4.680.000
Finansieringsandel 80,00% 75,00% 74.84% 80,00%
Labetid/tilsagnsperiode 30&r 25 ar 25 &r 25 ar
Etableringsomkostninger 0,30% 0,20% 0,50% 0,40%
Referencerente 2032 Stat 2028 Stat 5 ars swap 25 érs swap
Basisrente 4,70% 4,80% 5,06% 4,88%
Marginal (bankens fortjenste) 1,40% 1,75% 1,50% 1,40%
Samlet rente 6,10% 6,55% 6,56% 6,28%
Restgeeld ultimo 2033 £3.956.968 £2.486.250 £3.511.863 £3.878.995

Kilde: Habro Gruppen

Habro indhentede I&netilbud fra 4 forskellige langivere. Tabellen viser hovedvilk&rene for de 4 tilbud. Habro
valgte naturligvis det klart mest favorable I8n 1, som er et 30-arigt Ian pé& 80% af ejendommens kgbesum med
fast rente i hele lanets lgbetid. Faktisk lykkedes det at presse Ianet op pa 81,3% ved l&nets udbetaling.

En million danskere betaler topskat

De seneste tal fra Skatteministeriet viser, at Danmark runder topskatteyder nummer én million inden drets
udgang. Dermed betaler 44 ud af 100 pa arbejdsmarkedet topskat. For 2008 er topskattegraensen 335.800
kr. p.a. Det betyder, at man betaler ca. 59,7% i skat af hver krone, der tjenes udover 335.800 kr. Der er ca.
100.000 skatteydere, der har sa hgj indkomst, at man med fuld skattefordel kan deltage i Habros engelske
investeringsprojekter.

Udsigt til pane lejestigninger

Lejen i en reekke Habro-projekter reguleres Igbende op i takt med stigningen i markedslejen. De seneste 10 &rs
hgjkonjunktur betyder, at der generelt set opnds peene lejestigninger, selvom der er skuffelser ind i mellem.
For tiden er der igangveerende eller begyndende lejereguleringer i K/S Habro-Islington, London, -Tamwaorth,
-North City, Manchester, -Haywards Heath og -Isle of Man. | Islington og North City forventes den nye leje
at blive hgjere end budgetteret. | Tamworth forventes lejestigningen at blive lidt mindre end budgetteret,
mens der sigtes pa at opna de budgetterede lejestigninger i Haywards Heath og Isle of Man. | juli 2009 er der
lejeregulering i K/S Habro-Doncaster og —Perth. Her er det aftalt, at lejen skal stige med minimum 3% p.a. fra
seneste regulering, og det vil give en minimumslejeforhgjelse pa 15,93%.



4,6% er det historiske startafkast pa engelske butiksejendomme

Det anerkendte ejendomsmeeglerfirma Cushman & Wakefield har netop offentliggjort en ganske interessant
analyse af det historiske startafkast pa engelske detailhandelsejendomme. Qver de seneste 20 ar har start-

afkastet malt i “equivalent yield” i gennemsnit vaeret pa 4,6% med 4% som det laveste, hvilket blandt andet
blev “ramt” i 2006-2007.

“Equivalent yield” er en afkastningsprocent baseret pd ejendommens indteegt i ejerperioden i forhold til
ejendommens anskaffelsessum, men beregnet pa den pa vurderingsdagen kendte markedsleje uden at tage
hensyn til en eventuel stigning heri. Man kan sige, at “equivalent yield” udtrykker det afkast, som man med
“sikkerhed” vil opnd i henhold til kebsaftalen og lejeaftalen uden indregning af de mer-lejestigninger og veer-
distigninger, som kommer i takt med udviklingen i markedslejen og inflationen.

Udviklingen i startafkast pa britiske butiksejendomme
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Kilde: Cushman & Wakefield

Den faktiske leje i forhold til anskaffelsesprisen vil sdledes ofte veere lavere end “equivalent yield”, mens

selve forrentningen af ejendomsinvesteringen, udtrykt som den interne rente af ejendommens cash flow over
investeringsperioden, typisk vil vaere hgjere.

Afkast p.a.
Til illustration af, at Habro har . .
. . Equivalent yield
gjort nogle gode keb pé det
- 0,
engelske marked, kan det op- K/S Habro-Southampton 5,61%
lyses, at equivalent yield p& K/S Habro-Harrogate 557%
ejendommene i udbud udger K/S Habro-Stoke 6,76%
felgende: K/S Habro-Lancaster 5,50%

Kilde: Habro Gruppen




Lav pundkurs

Forventningen om faldende renter satte det britiske pund (GBP) under pres. | en kort periode i 2008 var pundet
nede i 919 overfor danske kroner.

P& det seneste har kursen svinget omkring 940. Den lavere pundkurs vil alt andet lige @ge de britiske virksom-
heders konkurrencedygtighed. Qver de seneste 20 &r har gennemsnitskursen veeret ca. 1.083.

Udvikling i GBP siden 1988
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Volatil renteudvikling

Renteudviklingen i Storbritannien har veeret ganske interessant. Den lange rente ndede et bundniveau i 2003,
hvorefter renterne igen steg og ndede sit hgjeste niveau siden da medio 2007, uden dog at n& niveauerne fra
omkring &r 2000. Siden medio 2007 er den lange statsobligationsrente igen faldet med cirka 0,7%.

Selv om den britiske nationalbank (Bank of England) i samme periode har sat renten ned, er faldet i den lange
rente ikke sldet igennem i den korte rente, som bankerne I&ner til af hinanden. Dette skyldes den udbredte mis-
tillid bankerne igennem, hvilket illustreres ganske godt af nedenstéende figur. Det fremgér heraf, at forskellen
imellem”Official Bank Rate”, som stilles af Bank of England, og interbankrenten LIBOR siden 2005/2006 er
vokset fra cirka 0 til omkring 100 basispoint, eller 1 procentpoint. Dette tegner endda ikke det fulde billede,
idet der i den seneste tid i praksis ikke har vaeret nogen banker, der har kunnet l&ne af hinanden til LIBOR. |
realiteten har de skullet betale et betydeligt tillzeg.

Rentespread mellem Official Bank Rate og 6 maneders LIBOR
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Tilbagegang i den Britiske gkonomi

Vaeksten nu pa niveau med det gvrige EU

Efter at Storbritannien gennem de seneste 15 &r har haft en solid gkonomisk udvikling med god vaekst, fal-
dende arbejdslgshed og stabil inflation, har der, som i resten af den vestlige verden, over det seneste ar vaeret
en opbremsning i vaeksten blandt andet som falge af et fald i priserne pa private boliger og vanskelighederne
pa de finansielle markeder.

Beskaeftigelsen er stadig hgj, men pa baggrund af den gkonomiske krise forventes det, at ledigheden vil stige
i de kommende ar. Siden maj 2008 er ledigheden steget fra 5,2% til 5,5%. Alt dette resulterer i, at vaeksten i
forbruget og i detailhandelen stagnerer.

Den gkonomiske veekst i Storbritannien forventes — pa trods af en forventning om 0 eller negativ vaekst i andet
halvar - stadig at veere pa niveau med resten af Europa for 2008 som helhed. | Euro-omradet forventes séledes
ifalge OECD'’s seneste rapport en vaekst i 2008 pa 1,3%, mens den for Storbritannien tilsvarende forventes at
udgare 1,2%. Forventningerne om en rimelig fremtidig vaekst underbygges af en rapport fra det britiske finans-
ministerium fra august 2008, hvor 18 uathaengige gkonomer forudser en samlet vaekst i 2009 pa 1,3%, mens
det forventes, at vaeksten i 2010-2012 vil stige til 2,2% p.a. (2010) og 2,6% p.a. (2011 og 2012).

| de kommende &r regner Habro med, at stigningen i markedslejen pa farsteklasses detailhandelsejendomme i
Habros segment vil falde fra et niveau pa 2,5-3,0% p.a. til 1-1,5% p.a. Malt i realveerdi er faldet endnu starre,
idet forbrugerprisindekset RPI p.t. stiger med 4,8% p.a.

Udviklingen i vaekst i BNP for UK siden 2003
4%
3%
2%
1%

S S S R L A S S

. Pr. kvartal P& rsbasis
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Trusler og muligheder for ejendomsbranchen

Ejendomsbranchen er ogsa hérdt ramt af kreditkrisen. Ejendomsvaerdierne er steget markant over de seneste
10 &r, og ejendomme er traditionelt hgjt beldnt. Ogsa her er fortjenester pa ejendomsinvesteringer investeret
videre i den neeste ejendomsinvestering med forgget beldning til falge.

Set i bakspejlet er en del ejendomme sikkert “kebt for dyrt”, og der er igangsat for mange ejendomsud-
viklingsprojekter. Selv uden finanskrisen ville man formentlig have set et fald i ejendomspriserne, men det
karakteristiske ved den aktuelle ejendomskrise er i virkeligheden, at den er skabt af finanskrisen. Det er ikke
ejendomslantagerne, der har skabt problemerne for den finansielle sektor. Det er omvendt.

Medierne er neermest gaet i selvsving over lan til ejendomme og ejendomsinvestorer. Pengeinstitutters over-
levelseschance bliver rangeret efter, hvor mange af bankens aktiver og udlan, der er registreret med “branche-
koden” ejendomme, men man fokuserer ikke pa, hvilken sikkerhed der er for I&nene, eller hvordan cash flowet
ser ud. Sandheden er, at de fleste ejendomsengagementer er baseret pa lejebetaling og heeftelse fra solide
virksomheder, og ejendommen er i virkeligheden en “ekstra” sikkerhed i forhold til almindelige driftskreditter.

“Der er ikke noget, der er skidt, uden det er godt for noget andet.” En reekke ejendomsinvestorer har set frem
til den situation, som branchen er i for naerveerende. Mange ejendomsinvestorer oplever for tiden, at der kan
foretages serdeles interessante ejendomsinvesteringer i bade ind- og udland. Har man styr p& sin finansie-
ring, kan der gares rigtigt gode kab lige nu.
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Kreditkrisen og betydningen for ejendomsbranchen

Krisen kommer fra bankerne — ikke kunderne

Kreditkrisen skyller i disse tider ind over Europa fra USA. Aktiekurserne er raslet ned. Mistilliden til den finan-
sielle sektor har aldrig veeret starre. Nogle finansielle virksomheder gér ned, nogle bliver solgt, andre bliver
reddet af nationalbankerne pa mélstregen. Hvad er det der sker, og hvad er baggrunden?

Krisen udspringer af et sammenfald af penge- og finanspolitiske forhold; det lave renteniveau, den lave in-
flation, mange drs veerdistigning pa en raekke formuegoder, herunder pa aktier og boliger, kombineret med
bankernes lempelige kreditpolitik og salg af en raekke strukturerede, hgjtgearede investeringsprodukter.

Den multiplikatoreffekt, der har accelereret derudaf i arevis, accelererer nu hurtigere tilbage, og dominoef-
fekten er voldsom. Dybest set er der “bare” tale om, at markedskraefterne virker. Hvis de fik lov til at virke
uhammet, ville selve kreditkrisen formentlig kunne overstas hurtigt, ved at et stort antal finansielle institutter
gik konkurs med keempemaessige tab for aktionaerer, indskydere og bankkunder til falge.

De samfundsmaessige konsekvenser heraf ville imidlertid veere helt uoverskuelige, og den finansielle krise
ville for alvor brede sig til en dyb og langvarig samfundsgkonomisk krise. Derfor tilfgrer centralbankerne likvi-
ditet til systemet. Det vil afbgde den samfundsmaessige og realgkonomiske krise, og samlet set er der naeppe
tvivl om, at centralbankerne gar det rigtige i situationen. Men vi ma nok indstille os pa, at problemerne i den
finansielle sektor fortsaetter i nogle r endnu, og at samfundsgkonomien vil vaere pévirket negativt heraf.

En uddybende analyse kan rekvireres ved afkrydsning pa svarkortet

Lanemarginalerne presseti vejret

Den aktuelle finanskrise har presset bankernes marginaler i vejret. Dette illustreres maske bedst ved, at mar-
ginalen pa farsteprioritetslan til kab af investeringsejendomme er steget fra godt 1% p.a. i 2006 til nu omkring
1,75% p.a. Marginalen og den samlede rente er dog ikke hgjere end niveauet i 2000-2001.
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Hvor skal de engelske ejendomspriser hen?

| forhold til markedet pd samme tidspunkt sidste ar er priserne pa engelske erhvervsejendomme faldet med
ca. 20%. Skal priserne laengere ned, eller har vi set bunden, og, i sa fald, hvornar begynder priserne at stige
igen? Det er spargsmal, som mange ejendomsinvestorer stiller sig for tiden, og ingen kan selvsagt give det
rigtige svar. Men det skal ikke afholde én fra at foretage en vurdering, og det er Habros vurdering, at priserne
er teet pa bunden.

[ e

Den prisreduktion, der har fundet sted, udspringer af den hgje rente medio sidste ar, kreditkrisen og en forvent-
ning om en gkonomisk afmatning med faldende boligpriser, faldende forbrug og stigende arbejdslgshed.

Den likviditetstilfgrsel, som den amerikanske centralbank nu pumper ud i systemet, samtidig med at den
overtager hgjrisiko-l&neportefaljer fra finanssektoren, vil brede sig til Europa. Herhjemme er indskydergaran-
tiordningen blevet forbedret for en 2-arig periode. Dermed vil bankernes indlan sa smat begynde at stige, og de
sunde bankervil igen begynde at foretage udlan til projektfinansiering, herunder sunde ejendomsinvesteringer.

Den realgkonomiske krise, som krisen i finanssektoren har skabt, vil betyde flere virksomhedskrak. Bankernes
problemer er s& at sige blevet kundernes problemer. Det vil sl tilbage pd bankerne og forage behovet for tab
og hensaettelser. Korrektionen i finanssektoren er derfor langt fra overstéet. Vi har givetvist ikke set det sidste
bankkrak, men vi vil naeppe se sunde banker ga ned, blot fordi de ikke kan optage 1an/forleenge eksisterende
kreditter i et illikvidt marked. Vi skal formentlig ind over naeste regnskabsaflaeggelse, fer end tilliden til bank-
systemet er genvundet, og pengemarkedet fungerer effektivt igen, men med en bedre prissaetning af risiko.

Der er masser af likviditet blandt de institutionelle investorer, der p.t. har en overvaegt af kapitalen placeret i
kontanter og obligationer. De institutionelle investorer hverken kaber eller seelger ejendomme i naevneveerdigt
omfang for tiden. | en artikel fra Property Week i september 2008 fremgar det, at 25% af de engelske institu-
tionelle investorer forventer at gge deres ejendomsandel i det kommende &r, mens 25% forventer at reducere
den. 50% forventer at fastholde deres nuvaerende andel.

Renten og inflationen vil falde over de kommende &r. | takt med, at tilliden til det finansielle system vokser, vil
de institutionelle investorer igen blive nettokabere af ejendomme. Og nar det sker, sd vil startforrentningerne,
og dermed ejendomspriserne, begynde at stige.

Pa trods af faldet i transaktioner er det veerd at bemaerke, at der indtil nu i &r er handlet ejendomme for mere
end 5 milliarder pund pa det engelske marked med et par opsigtsveekkende handler i de seneste méneder.

En "sale and lease back” transaktion pa 605 mio. pund vedrarende en raekke Tesco supermarkeder blev gen-
nemfart i august. Keberne var USS, Prudential, British Rail Pension Fund og Canada Life, der kabte ejendom-
mene ind i deres Annuity funds. | september 2008 annoncerede Henderson Global investors, at man havde
kebt en portefglje af Designer Qutlet Schemes pa 365 mio. pund. Szlgerne fik tilbud fra 4 kebere, herunder
Henderson, der var bakket op af en raekke finansielle institutter, herunder BNP Paribas, Allianz og de tyske
metalarbejderes pensionsfond.

De seneste transaktioner viser, at der stadig er stor interesse for kab af farsteklasses ejendomme med farste-
klasses lejere, og maske er de seneste transaktioner tegn pa, at markedet allerede er ved at vende.
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