&

' NOGLETEMAER '

i !
o= 3 /
Den europeeiske
nettooptagelsg afl

De g’ennenﬁsnihjge
europxiske _
tomgangsrater for
kontorer har veeret
3| stabjle de senest
seks maneder pa

£ F4% , .

1 2027 forventes

antal nye bygge-
projekter, der
seettes i gang.

ama




EUROPAISK KONTORUDVIKLING K1 2026

Stabile tomgangsrater trods
mangel pa prime-kontorer

" Mike Barnes

European Office Research Director

@konomisk overblik Udlejningsmarkedet koncentrerede efterspergsel efter prime-
De europaeiske statsobligationsrenter steg i Den europeaeiske nettooptagelse af kontorer i centrale erhvervsomrader
gennemsnit med 20 basispunkter i 1. kvartal kontorarealer ndede 1,8 mio. m? i 1. kvartal (CBD’er) forventes der fortsat et
2026 efter begyndelsen pa USA-Iran- 2026, hvilket er 3% under gennemsnittet for opadgaende pres pa lejeniveauerne.
konflikten den 28. februar, hvilket afspejlede de seneste fem ar. Det afspejler en hgjere
hgjere inflationsforventninger som falge af andel af lejeforlaengelser. Nye lejeaftaler Beaeredygtighed er fortsat et vigtigt
globale energiforsyningsproblemer. | tager leengere tid at indgd, da lejere fortsat fokusomrade, saerligt blandt europaeisk
Storbritannien steg statsobligationsrenterne i er forsigtige i forhold til de gkonomiske baserede virksomheder, da investorer og
maj 2026 som felge af @get indenrigspolitisk udsigter og seger at undga storre aktionaerer i stigende grad kraever, at
usikkerhed. kapitalinvesteringer (capex) i nye lokaler. borsnoterede selskaber offentligger deres
CO,- og energirelaterede udledninger i
Inflationen i eurozonen steg til 3,2% i maj Dublin (+154%), Budapest (+55%) og arsrapporterne. Derfor gger mange store
2026 som felge af konflikten, om end Amsterdam (+36%) klarede sig bedst virksomheder deres investeringer i
stigningen var lavere end forventet. Ifelge sammenlignet med deres respektive intelligente teknologiske l@sninger pa
Oxford Economics forventes inflationen at femarige gennemsnit. | Dublin opkabte kontorerne for at kunne male og overvage
vaere gennemsnitligt 3% i 2026 pa tveers af byradet hele Camden Yard-projektet, mens dette.
euroomradet. Et afdaempet arbejdsmarked Amsterdam oplevede en stigning i antallet af
og et lavere inflationsudgangspunkt transaktioner over 5.000 m?, herunder De gennemsnitlige europaeiske
forventes dog at beskytte euroomradet mod forsvarsvirksomheden Thales, der indgik en tomgangsrater for kontorer har veeret stabile
en gentagelse af inflationsniveauerne fra lejeaftale pa cirka 7.000 mZ. Udviklingen pa de seneste seks maneder pa 9,4%. Dublin og
2022-2023. ECB forventes at haeve renten tveers af Europa er dog fortsat polariseret, La Défense oplevede begge et fald i
med 50 basispunkter til 2,75% i lobet af 2026, hvor kernemarkederne i eurozonen, seerligt tomgangen, selvom niveauerne fortsat er
for renten saenkes tilbage til 2,00% i 2027. Tyskland og Frankrig, traekker den samlede haje pa omkring 15%. Omvendt steg
udlejningsaktivitet ned som falge af svagere tomgangen i de seks starste tyske byer i
Oxford Economics har nedjusteret sin nationale gkonomiske udsigter. Ekskluderes gennemsnit med 0,8 procentpoint til 8,7% i
prognose for BNP-vaeksten i eurozoneni disse to markeder, ville den europaeiske samme periode, hvor en stor del af de ledige
2026 med 40 basispunkter til 0,7% som folge kontoroptagelse have vaeret 2% hgjere end arealer bestédr af aeldre ejendomme uden for
af hgjere importomkostninger og lavere femarsgennemsnittet. de centrale erhvervsomrader. Udviklings-
investeringsniveauer. Frankrig, Italien og pipelines for nye kontorprojekter forbliver
Storbritannien har oplevet de sterste Overordnet set er det underliggende lave, og hgjere byggeomkostninger udfordrer
nedjusteringer af vaekstudsigterne, da efterspargselsniveau robust, og der projekternes rentabilitet. Endnu vigtigere er
allerede hgje niveauer af offentlig geeld forventes en stigning i kontoroptagelsen pa det, at maengden af tilgaengelige prime-
fortsat leegger en deemper pa den 3% ar-til-ar i 2026. Hvor hurtigt aftaler kontorarealer fortsat er begraenset til
gkonomiske vaekst. gennemfores, vil dog i nogen grad afhaenge omkring 2-3% i mange CBD-markeder,
af, hvor laenge USA-Iran-konflikten varer. hvilket laegger et opadgaende pres pa de
EU’s indikator for beskaeftigelses- hojeste lejeniveauer.
forventninger faldt i april til det laveste Lejerne er fortsat omkostningsbevidste, og
niveau siden januar 2021, for den steg en beslutningsprocesserne tager laengere tid, da De gennemsnitlige prime-lejeniveauer steg
smule igen i maj. Virksomhederne fastholder virksomhedernes beslutningsudvalg gransker med 4,3% ar-til-ar, anfert af London City,
fokus pd omkostninger som folge af driftsomkostningerne mere ngje. Samtidig Warszawa og Munchen. Der forventes et
forventninger om hgjere energipriser og udger ejendomsomkostninger i gennemsnit tilsvarende niveau af prime-lejevaskst
afventer derfor med ikke-kritiske ansaettelser. kun omkring 10% af virksomhedernes gennem resten af 2026, understettet af den
Dette rammer saerligt nyuddannede stillinger. samlede omkostninger, og pa grund af den fortsatte mangel pa attraktive prime-

. kontorarealer.
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Begraenset udviklingspipeline vil holde prime-

tomgangen lav

Udviklingspipeline

| 2026 forventes volumen af faerdiggjorte
kontorudviklingsprojekter i Europa at
forblive stabil ar-til-ar pa 3,5 mio. m?, hvilket
svarer til et fald pa 28% sammenlignet med
toppen i 2022. Mangel péa arbejdskraft
pavirker fortsat markedet og forsinker
feerdiggorelsen af projekter. 21% af de
kontorarealer, der var planlagt til
feerdiggorelse i 2025, blev ikke faerdiggjort
og er derfor blevet skubbet til 2026. 1 2027
forventes volumen af faerdiggjorte projekter
at falde yderligere med 23% ar-til-ar til 2,7
mio. m? som folge af det lave antal
igangsatte udviklingsprojekter siden 2023.

Kun 1,5% af kontorarealerne i den
europaeiske udviklingspipeline over de

naeste to ar er spekulative projekter, hvilket
er et fald fra 3,0% for fire ar siden. P& tvaers
af Europa har Bukarest (3,6%), London City
(3,6%) og London West End (3,2%) den
storste andel af spekulative kontorarealer
malt i forhold til den samlede
bygningsmasse, der forventes feerdiggjort
inden udgangen af 2027. Overordnet
vurderes risikoen for hgjere tomgangs-
niveauer dog at vaere relativt begraenset, da
en stor del af disse arealer forventes at
blive absorberet af markedet i perioden.

Tyske byer har @get de samlede volumener
i deres udviklingspipeline for 2026-27 som
folge af forsinkelser i faerdiggerelsen af
projekterne. Tyskland star i gjeblikket for
39% af de europaeiske spekulative

Fzerdiggjorte kontorprojekter og pipeline | Europa (m?)
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faerdiggorelser i 2026, hvor andelen kun
udgjorde 18% af den samlede spekulative
pipeline i 2022-23. Da dette fortsat udgoer
en handterbar andel af den samlede
kontormasse, forventes det ikke at pavirke
lejemarkedets prisniveau vaesentligt.

| de nordiske byer Kgbenhavn, Stockholm
og Oslo er udviklingspipelinen fortsat
meget begraenset, hvor spekulative
udviklingsprojekter udger mindre end 0,5%
af den samlede kontormasse over de
kommende &r. Dette forventes at skabe et
fortsat opadgaende pres pa prime-
lejeniveauerne.
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Spekulativ pipeline for kontorudvikling 2026/27
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Udviklingsgkonomi forbliver en udfordring

Udviklingsmaessig levedygtighed

Hojere globale energi- og fragt-
omkostninger som folge af USA-Iran-
konflikten, herunder reduceret skibstrafik
gennem Hormuzstraedet, slar igennemi
stigende byggeomkostninger, seerligt for
energitunge materialer som stal. De
europaeiske stalpriser steg med 1% i 1.
kvartal 2026 ifelge Focus Economics,
hvilket tydeligt har pavirket udviklernes
stemning. INREV’s Q1 2026 Consensus
Indicator for udvikling faldt fra 49,4 til 43,8,
hvor alt under 50 indikerer kontraktion. Far
konflikten forventede BCIS, at udbuds-
priserne ville stige med 15% over de naeste
fem ar, men dette forventes nu at stige
yderligere, afhaengigt af konfliktens
udvikling og hvor hurtigt skibe igen kan
passere gennem Hormuzstraedet.

Den gkonomiske baeredygtighed i nye
kontorudviklingsprojekter er fortsat
udfordret pa tveers af kontormarkederne pa
trods af stigende lejeniveauer. En stigning i
byggeomkostningerne (med udsigt til
yderligere prisstigninger) kombineret med
usikkerhed omkring potentielle exit-priser

T T

modvirker de positive effekter fra
lejeudviklingen. Selvom kreditmarkedet er
blevet mere konkurrencedygtigt for
spekulative projekter, er de samlede
finansieringsomkostninger fortsat hgje.
Grundveerdier er derfor fortsat pressede, og
i nogle tilfaelde overvejer udviklere
alternative anvendelser eller renovering af
eksisterende ejendomme i stedet for
nybyggeri.

Nogle mere risikovillige udviklere
igangseetter dog projekter i forventning om
et forbedret marked, hgjere lejeniveauer og
et normaliseret investeringsmarked med
bedre prisdannelse, men generelt er egen-
kapitalinvestorer blevet mere selektive. |
flere tilfaelde kan investorer opna lignende
risikojusteret afkast pa core-plus/value-add
aktiver i centrale erhvervsomrader som ved
nybyggeri, hvilket ger renovering til et mere
attraktivt alternativ.

Som eksempel fra City of London er
lejevaeksten tiltaget det seneste ar, men
byggeomkostningerne forbliver pa et hgjt
niveau. Dette har fort til faerre nye
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projekter, da udviklingspipelinen for kontor i
det centrale London faldt med 10% kvartal-
til-kvartal i 1. kvartal 2026.

Outlook

Udviklere udviser tydelig forsigtighed og
seger ofte forudgaende lejeaftaler (pre-
lets), for nye projekter igangsaettes. Den
primeaere bekymring handler dog ikke sa
meget om udlejningsrisikoen, men om exit-
priser og forventninger om “higher for
longer” renter, hvilket har reduceret antallet
af kernetransaktioner i starrelsen €100
mio.+.

Vi forventer, at den vedvarende globale
geopolitiske usikkerhed vil udskyde nye
byggeprojekter til 2027. Givet den hgje
eftersporgsel efter prime, centralt
beliggende kontorlokaler forventes prime-
tomgang i europaeiske byer at forblive pa
omkring 2-3% over de kommende ar. Dette
vil fortsat laegge opadgdende pres pa
lejeniveauerne og skabe muligheder for
asset managers til at omdanne sekundaere
ejendomme til prime.
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