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o b I o k k KONTOR LOGISTIKK HANDEL
ve r I YIELD YIELD YIELD

Prime yield i Oslo har fortsatt nedover Prime yield for logistikkeiendom har Prime yield for gatehandel og kjgpesenter
gjennom 2017 og ligger i dag om lag 15 kommet ned ytterligere 25 bps i ar. i Oslo har ligget stabilt pd henholdsvis 3,75
bps lavere enn ved inngangen til ret. Interessen for strategisk beliggende 0g 4,25 prosent siden arsskiftet. For gode
Normal yield har falt noe mer og anslas eiendom med lange kontrakter er sterk handelsbokser med strategisk beliggenhet
til 5,40 prosent. Vi venter at prime og har bidratt til & presse yielden til er yielden typisk rundt 5,75 prosent.

yield vil holde seg pa dagens niva de rekordlave nivaer. Risikopaslaget i forhold Prisingen av gode handelsbokser har veert
kommende to arene, mens normal yield til prime kontor er imidlertid fortsatt pa et pa dette nivaet siste 12 maneder.

ventes & komme noe mer ned far den hayt niva i historisk sammenheng.

flater ut pa 5,25 prosent.
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Forskjellene gker i leiemarkedet

Transaksjonsmarkedet koker, og s langt i &r har vi registrert flere
transaksjoner enn noen gang tidligere. Dynamikken understgttes
av et velfungerende finansieringsmarked og mange akterer som
ivrig realiserer gevinst med den ene handen samtidig som de
deltar i budrunder med den andre.

Blant arsakene til at investorene na strekker seg stadig

lenger i budrundene for sentrale kontoreiendommer, finner vi
forventninger om god leieprisvekst fremover. Vi star fast ved
prognosen fra hastrapporten i fjor som viser en leieprisvekst pa
om lag 20 prosent samlet i Oslo i perioden fra 2017 til 2019. Det
er imidlertid verdt & merke seg at forutsetningene for prisvekst
varierer mellom ulike kontoromrader.

Generelt kan det hevdes at kontormarkedet i Oslo er godt
posisjonert med norsk gkonomi pé vei opp fra en konjunkturbunn
samtidig som kontorledigheten er moderat og tilbudet av

nytt kontorareal lavt pa kort sikt. | tillegg kan man peke pé at
leieprisene i Oslo er moderate relativt til sammenliknbare byer.
Noen vil ogsé trekke frem at mer effektive bygg og endret
arbeidsmenster forer til at leietakere klarer seg med feerre
kvadratmeter og saledes kan betale mer for hver av dem. Alt
dette borger for at potensialet for leieprisvekst er betydelig.
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Jo W. Gullhaugen
Leder Analyse
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Men, for at dette potensialet skal realiseres ma delmarkedet veere
stramt nok. At leietaker har rad til & betale mer har lite 8 si hvis
det star en rekke gérdeiere i kg for & sikre underskriften. Dette

er situasjonen i flere kontoromréder gst og vest for sentrum der
ledigheten ligger godt over ti prosent og kgen av potensielle
nybygg pa jakt etter ankerleietaker er lang. Da er det mer relevant
& sparre seg hvor langt gardeier kan ga.

For utviklere som planlegger eller er i ferd med & oppfere nybygg
har den stadig lavere yielden gitt rom for & akseptere relativt

lav leie uten at lannsomheten i prosjektet trues for mye. Dette
kombinert med gkende desperasjon hos gardeiere som har hatt
ledige lokaler over tid, begrenser potensialet for leieprisevekst i
disse omradene.

Et generelt stemningsskifte med kraftig prisvekst i sentrum vil
naturligvis gagne disse omréddene ogsa slik at prisutviklingen
blir positiv, men det er ferst og fremst i sentrumsomradene
leieprisene virkelig vil skyte fart. Der er ledigheten sveert lay,
tilbudssiden begrenset og interessen gkende.




2/ Makro "Forventningen om gkt syssel-
settingsvekst underbygges av
sterke tall fra ulike forventnings-
barometre de siste ukene"



Makro

Makro

Oppsvinget far fotfeste

Norsk gkonomi viser klare tegn til & ha passert vekstbunnen
etter at oljeprisfallet har preget vekstbildet siden 2014. BNP-
veksten sé langt i 2017 har veert betydelig hgyere enn de to
foregdende &rene. | bade forste og andre kvartal vokste BNP for
fastlandet med 0,7 prosent, mens veksten for hele 2017 ventes a
havne pa om lag 2 prosent*.

Oppsvinget ventes & fortsette i takt med at det negative
bidraget fra oljeinvesteringene gradvis forsvinner, samtidig som
veksten i forbruk og bedriftsinvesteringer tiltar. Lave renter, gkt
etterspersel fra vare handelspartnere og fortsatt svak krone
ventes & stette opp under oppsvinget. SSB venter BNP-vekst pa
2,1 prosent i 2018 og 2,4 prosent i bdde 2019 og 2020.

Fremover vil imidlertid to av de viktigste statdemperne for
norsk gkonomi gjennom oljenedturen - boliginvesteringer og
finanspolitikk - bidra i mindre grad. Den kraftige veksten i
boliginvesteringene har motvirket fallet i oljeinvesteringene,
og boliginvesteringenes andel av BNP er pa det hayeste
nivaet siden bankkrisen i 1988. Fremover ventes lavere
befolkningsvekst og et kjgligere boligmarked & resultere i at
veksten i boliginvesteringene avtar. Samtidig er regjeringens
handlingsrom i finanspolitikken betydelig mer begrenset
fremover enn det som har veert tilfellet de siste arene.

SSB har oppjustert forventet sysselsettingsvekst i 2017 med
0,4 prosentpoeng til 1,0 prosent siden farste kvartal og venter
at veksten de kommende tre &rene vil ligge i omradet mellom
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0,8 og 1,0 prosent. Forventningen om gkt sysselsettingsvekst
underbygges av sterke tall fra ulike forventningsbarometre de
siste ukene.

Blant annet indikerer bedriftene i Norges Banks regionale
nettverk at veksten vil overga antatt trendvekst for norsk
gkonomi fremover, mens forventningsbarometeret fra samme
kilde viser at bedriftenes planer om bemanningsekning neste
12 méneder har styrket seg kraftig de siste to arene. 36 prosent
av bedriftene venter a gke antall ansatte neste 12 maneder,
mens 19 prosent venter & redusere. Nettotallet er dermed pa
det hgyeste nivaet siden andre kvartal 2013 og noe hgyere enn
gjennomsnittet siden 2003.

Bedringen i arbeidsmarkedet har ogsa gitt utslag i antall varsler
om oppsigelser og permitteringer NAV mottar. S& langt i 2017
er antallet halvert sammenliknet med samme periode i fjor.
Nedgangen har veert kraftigst i Rogaland der antallet har falt fra
10 000 til 2 300 fra 2016 til 2017.

De siste tidrene har kontorsysselsettingen vokst raskere enn
den samlede sysselsettingen. Vi tror dette er i ferd med & endres
strukturelt. Fremover vil mange typiske kontorneeringer preges
av digitalisering og dermed lavere bemanningsbehov.

I
*Kilde: SSB

Makro

13| M2 | www.union.no

Hovedtall for norsk gkonomi

Arlige prosentuelle endringer 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
BNP - Fastlandet 22 14 10 20 2] 24 24
BNP 19 20 1 18 18 2,2 23
KPI 20 2] 36 2] 19 17 19
Privat forbruk 19 26 15 24 24 29 28
Offentlig forbruk 2,7 24 2] 19 17 18 22
Oljeinvesteringer G2 12,2 (169 ©3 02 82 30
Tradisjonell eksport 31 47 18 16 16 26 25
Sysselsetting 12 04 03 10 08 10 09
Arbeidsledige AKU (niva) 35 4h4 4,7 42 4] 40 39

Kilde: SSB, september 2017
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Tallene viser 12-maneders endring i registrert ledighet pr. august hvert ar.

I
Kilde: NAV, september 2017



Makro

Finansiering
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God finansieringstilgang og stabil marginutvikling

Etter at lange renter kom betydelig opp i fjor hast, har nivaet
stabilisert seg og kommet noe ned igjen de siste manedene.
Konsensus tilsier at lange renter skal stige gradvis fremover, men
oppgangen ventes & bli beskjeden. DNB Markets venter at 10 ars
swaprente om fire ar vil ligge om lag 60 bps hayere enn i dag. Norges
Bank holdt styringsrenten uendret pa 0,5 prosent pa rentemgtet 21.
september, men hevet rentebanen noe. Rentebanen tilsier at ferste
renteheving kommer sommeren 2019, men den indikerer ogsa at
sannsynligheten for renteheving allerede i slutten av 2018 har gkt.

UNIONs Bankundersgkelse fra tredje kvartal viser at bankmarginen
fortsetter a utvikle seg tilnaermet flatt. Snittmarginen for nye 5-arslan
med 65 prosent beldning skte med 1 bps til 2,43 prosentpoeng, og er
dermed 78 bps hayere enn bunnen fra andre kvartal 2015. Den laveste
marginen som er tilbudt siste tre maneder for lan pa minst tre ar er
150 basispunkter.

Ettersom lange renter har falt siste 3 maneder, har samlet
finansieringskostnad for nye feméarslan kommet ned 15 bps til 3,83
prosent. Da er samlet kostnad et snaut prosentpoeng hayere enn
bunnen fra varen 2015.

Forskjellen i margin mellom bankene har veert hgy de siste to arene.
For femarslan skiller det hele 80 bps mellom banken med hayest
og lavest margin i standardcaset. Denne forskjellen gkte markant
etter Finanstilsynets innstramming av bankenes kapitalkrav hgsten
2015. 1 &rene fra 2010 til 2015 la differansen mellom hayeste og

laveste margin pa 34 bps i snitt. Enkelte banker har i perioden etter
innstrammingene @nsket en lavere utldnsvekst og har dermed ikke
konkurrert like aktivt pa pris. Det har gitt mindre intens konkurranse
i bankmarkedet, og er hovedarsaken til at bankmarginen ikke har
fulgt bankenes innlansmargin og obligasjonspaslagene ned de siste
kvartalene.

Bankenes gjennomsnittlige rapporterte innlansmargin har fortsatt

4 falle og er i dag 52 basispunkter. Den er dermed 50 basispunkter
lavere enn ved inngangen til 2016 og pa det laveste nivaet vi har
registrert siden vi begynte med bankundersgkelsen i 2010. Samtidig
er bankmarginen ca. 40 bps hgyere enn gjennomsnittet siden 2010.
Bankenes estimerte rentenetto er rekordhgy.

At bade bankenes innldnsmargin og kredittpaslaget for eiendoms-
obligasjoner fortsetter & falle er positivt for markedet. Obligasjoner
fremstar stadig mer attraktivt i forhold til bankfinansiering ettersom
kredittpaslaget i obligasjonsmarkedet faller mens bankmarginen
holder seg hay. Aktiviteten i obligasjonsmarkedet er hay, og sa langt
er det utstedt eiendomsobligasjoner pa om lag 18 milliarder i 2017. Det
ser altsa ut til at fjorarets rekordvolum pa 24 mrd. er innen rekkevidde.

Vi erfarer at finansieringstilgangen er god for de aller fleste prosjekter,
men prisingen i eiendomsmarkedet gjgr at bankene krever betydelig
hayere egenkapitalandel enn for fa ar siden. Det gjennomsnittlige
minimumskravet til egenkapital har gkt fra 24 prosent i 2010 til 38
prosent i dag.

Makro

Bankmargin og kredittpaslag i bankobligasjoner (basispunkter)
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Kilde: UNION og DNB Markets
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3/ Transaksjonsmarkedet "Syndikaterene jobber med a sikre
gevinst etter yieldnedgangen med den

ene handen, mens de leter med lupe
etter nye muligheter med den andre"



Transaksjonsmarkedet
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Transaksjonsmarkedet

Rekordmange transaksjoner

2017 ligger an til & bli nok et rekordar for norsk naeringseiendom.
199 transaksjoner ved utlgpet av september er det hgyeste
antallet vi har registrert noensinne. Til sammenlikning hadde vi
139 transaksjoner pa samme tidspunkt i fjor og 126 i 2015.

Transaksjonsvolumet er ogsa sveert hgyt med NOK 60 mrd. sa
langt i ar. | fjor hadde vi registrert 39 mrd. pa samme tidspunkt.
Da havnet volumet pa 81 mrd. etter et sveert aktivt fjerde kvartal.
Vi venter at samlet volum i ar vil overgé fjoraret og havne et sted
mellom 80 og 100 mrd. Det betyr at vi vil f4 det nest hgyeste
omsetningsvolumet noensinne.

Markedet preges av seerdeles god dynamikk med et
velfungerende finansieringsmarked og stor interesse pa bade
kjoper- og selgersiden. Vi opplever at det er flere objekter for salg
i ar i motsetning til i 2015 og 2016 som var preget av fa objekter
til salgs i forhold til den enorme ettersparselen. Det er fortsatt
mange som gnsker & gke eksponeringen i eiendom og knapt
noen som aktivt selger seg ned, men mange tar gevinst samtidig
som de jakter pa nye muligheter. Seerlig gjelder dette aktarer og
strukturer med definert levetid og suksesshonorarer. Fond og
syndikater jobber med & sikre gevinst etter yieldnedgangen med
den ene handen, mens de leter med lupe etter nye muligheter
med den andre.

| tillegg benytter flere aktgrer det gode markedet til & selge
eiendom som faller utenfor kjernestrategien eller der aktgren
er ferdig med & gjgre sine grep og har tatt eiendommen ned

i et yieldomrade som ikke passer med avkastningskrav og
kjernekompetanse.

Syndikaterenes sterke transaksjonsinteresse bade pa kjgps- og
salgssiden har gitt gkt omlgpshastighet for typiske syndikat-
eiendommer. Den siste tiden har vi sett mange eksempler pa
eiendommer som er solgt mer enn to ganger i lgpet av fa ar
med sveert god avkastning til alle involverte til tross for korte
holdeperioder.

Utenlandske investorer star bak om lag 23 prosent av
transaksjonsvolumet i ar. Andelen er hgyere enn i fjor, men det
er verdt & papeke at en stor andel av dette skyldes noen fa
store transaksjoner. Svenske Samhaéllsbyggnadsbolagets kjgp
av DNBs hovedkvarter i Bjarvika, Ivar Tollefsens salg av sin
norske boligportefelje til Heimstaden Bostad (der utenlandske
aksjoneerer eier en andel) og DCC Energys kjgp av 142
bensinstasjoner fra Esso utgjer om lag 2/3 av utlendingenes
kjop sa langt i ar.

Transaksjonsmarkedet

Akterenes kjops- og salgsvolum i 2017

Internasjonale investorer
Norske fond
Syndikeringsaktarer
Andre eller konfidensielt
Liv- og pensjonsselskap
Bruker av eiendommen
Private investorer

Eiendomsselskap

40 30 20 10

Aktgrene er sortert fra sterste til minste netto kjgper. Tall i milliarder kroner (pr. september).

I
Kilde: UNION
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4L/ Segmenter "Etter hvert som markedet endrer sine
leieprisforventninger samtidig som
rentenivaet trolig kommer opp, vil
dette begynne a fa effekt pa yielden"



Segmenter

Kontor
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Leieprisforventninger bidrar til rekordlav yield

Sterk interesse for eiendom som investeringsobjekt og
forventninger om leieprisvekst fremover har fortsatt & presse
kontoryielden ned. Bade prime og normal eiendom har opplevd
fortsatt yieldkompresjon sa langt i 2017.

De siste to arene anslar vi at normal yield i Oslo har kommet ned
fra 6,25 prosent til 5,40 prosent, mens yielden for de dyreste
eiendommene har falt fra 4,00 til 3,60 prosent i samme periode.
Samtidig har samlet finansieringskostnad for nye femarslan

i snitt gkt med 72 bps til 3,83 prosentpoeng. Den Igpende
egenkapitalavkastningen («egenkapitalyielden») har altsd kommet
betydelig ned. Nivaet var riktignok heyt for to ar siden etter at
renteniva og bankmarginer hadde falt raskere enn yielden, men na
er nivaet pa det laveste siden sommeren 2007.

En av grunnene til at investorene aksepterer lavere egenkapitalyield
er troen pa at sterk leieprisvekst vil dra opp avkastningen fremover.
Vi opplever at markedet i gkende grad deler var oppfatning

om at leieprisene i sentrumsomradene vil vise kraftig vekst de
naermeste arene som fglge av strammere markedsbalanse og
lavere kontorledighet. @kende ettersparsel kombinert med sveert
lav netto vekst i kontormassen legger grunnlaget for nedgangen i
kontorledighet pa kort sikt.

Et viktig spersmal fremover blir hva som skjer nar utsiktene til
leieprisvekst normaliseres i takt med gkende nybygging og lavere

konverteringstakt fra 2019, samtidig som lange renter forventes &
stige noe fra dagens niva.

| lzpet av et par ar venter vi at utsiktene til leieprisvekst vil veere
vesentlig lavere enn i dag. Etter hvert som markedet endrer sine
forventninger samtidig som rentenivaet trolig kommer opp, vil dette
begynne a fa effekt pa yielden. Vi tror imidlertid det tar litt tid & snu
det sterke momentumet vi ser i markedet med mindre det skjer noe
uventet som trigger en reaksjon. Eiendom fremstar fortsatt som

en attraktiv aktivaklasse, og til tross for at yieldgapet i Norge er
lavt i forhold til mange andre land opplever vi at det fortsatt er stor
interesse fra internasjonale investorer.

Vi anslar prime yield i kontormarkedet til 3,60 prosent, og venter
at yielden vil ligge pa dette nivaet frem til 2020 fgr den peker
oppover igjen. Normal yield i Oslo anslas til 5,40 prosent etter en
nedgang pa 35 bps i ar. Finansieringstilgangen har veert bedre enn
ventet og pavirket det brede markedet i mindre grad enn vi la til
grunn i var forrige rapport. Vi venter at normalyielden skal komme
ytterligere ned til 5,25 prosent fgr den flater ut. | dagens sterke
transaksjonsmarked med rekordlav prime yield er det naturlig at
differansen mellom prime og normal eiendom kommer noe inn
etter hvert som investorene beveger seg ut pa risikokurven for & fa
tilstrekkelig avkastning. | tillegg gker gjerne risikoviljen i takt med at
den gkonomiske veksten tar seg opp.

Segmenter

Kontortransaksjoner Norge
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Segmenter

Handel

Rigget for vekst

Transaksjon
Til tross for de strukturelle endringene i forbrukernes handlevaner
som lenge har veert varslet, er handelseiendom fortsatt et populeert

segment. S& langt i &r har vi registrert 35 transaksjoner med et samlet

volum pa ca. 8 mrd.

Det er flere tendenser som preger aktiviteten i markedet. Blant annet
ser vi at flere av de rendyrkede handelsaktgrene @nsker a spisse
portefaliene og selger unna ikke-strategiske eiendommer. Kjgperne
av disse eiendommene sa langt har typisk veert eiendomsselskap
med starre risikoappetitt og ofte lokal tilhgrighet. Samtidig har det
veert sveert mange eiendommer med lang og sikker kontantstrgm
som er solgt til syndikatarer. Over halvparten av alle handels-
eiendommene som er solgt i &r har hatt mer enn 10-ars
kontraktslengde.

Generelt har det veert lite «prime» gatehandel og kjgpesentre for
salg sa langt i ar, men mye storhandel og mindre sentre pa
sekundeere beliggenheter.

Det er for gyeblikket mange handelseiendommer for salg, og mange
av disse faller utenfor de store akterenes kjernestrategi og er for
forvaltnignstunge for syndikaterene. Dette har sannsynligvis bidratt
til at vi ikke har sett en tilsvarende yieldkompresjon i denne delen av
markedet som i mange andre segmenter.

Leiemarkedet

Etter flere &r med stagnasjon i detaljhandelen har vi sa langt i 2017
sett et markert positivt skifte. Tall fra SSB viser at veksten i privat
konsum var pa 1,2 prosent i andre kvartal, og mange av de fysiske

24| M2 | H@ST 2017

butikkene har fatt et omsetningsleft. Dette henger nok tett sammen
med at norske konsumenter ikke har vaert mer optimistiske siden
2007, ifglge tall Opinion.

| perioden januar til juli har detaljhandelen korrigert for virkedager
okt med 2,7 prosent. Tilsvarende tall for kjgpesentre er 2,4 prosent.
Korrigerer vi for arealendringer har veksten kun veert 1,9 prosent. Om
vi ser pa utviklingen de siste fire manedene har veksten veert pa om
lag 3,0 prosent, sa utviklingen gar utvilsomt i riktig retning.

Blant segmentene som utmerket seg i farste halvar er elektro-
butikkene kanskje noe overraskende vekstvinneren blant de
fysiske butikkene, med vekst pa 8,9 prosent i perioden januar til juli
sammenlignet med fjoraret. Kvarud Analyse peker pa lanseringen
av Power-kjeden med et pafelgende prispress som hovedarsaken
til den kraftige omsetningsveksten. Ellers fortsetter apotekene

4 opprettholde den solide veksten de har sett de seneste arene.
Handel relatert til bolig og hjem vokser mer enn snittet. P4
kjgpesentrene fortsetter serveringsstedene & ta en starre

andel av omsetningen.

Blant de fysiske butikkene som utmerker seg negativt finner vi sko-,
veske- og klesbutikker, samt gullsmedene og kosmetikkbutikkene
med nominelt omsetningsfall. Dagligvarehandelen har sa langt i ar
vokst med 1,9 prosent nominelt.

Netthandelen fortsetter ikke uventet & spise andeler fra de fysiske
butikkene med en arlig omsetningsvekst pa 13 prosent
pr. juli mot tilsvarende periode i fjor.

Segmenter
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Nominell omsetningsvekst for ulike butikksegmenter

Arlige prosentuelle endringer

Sportsutstyr 2,7 30 6,5
Byggevarer 34 52 73
Bredt utvalg ellers 35 65 90
Dagligvare/Kiosk 33 4] 32
Kleer 038 06 2,0
Sko -53 -16 06
Mgbler -04 06 53
Elektronikk 12 11 37
Totalt 24 45 44

|
Kilde: Virke, september 2017
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Segmenter

Logistikk
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Forbruksvekst og e-handel gir gode rammevilkar

Transaksjon

Transaksjonsvolumet for lager-, logistikk- og industrieiendom er

7,0 milliarder kroner hittil i ar. Dette er 0,3 milliarder mer enn vi

hadde registrert pa samme tidspunkt i fjor. Eiendomsselskapene og
syndikaterene er utvilsomt mest aktive. Disse to investorsegmentene
star bak om lag 70 prosent av kjgpsvolumet, og har nettokjgpt lager-
og industrieiendom for nesten 2 milliarder kroner hittil i ar.

Det er stor interesse for gode logistikkeiendommer med lange
leiekontrakter. Den lgpende avkastningen er attraktiv og forutsigbar,
og fallende kredittpaslag de siste manedene har bidratt til at
finansieringen i en del tilfeller har blitt litt rimeligere. Siden mange
logistikkdealer er finansielle spill der betydelig belaning og lave renter
driver egenkapitalavkastningen, er markedet sensitivt for utviklingen

i renter og kredittpaslag.

God interesse fra investorsiden har bidratt til & presse yielden
ytterligere ned siden i vinter. Vi kjenner til hele syv lager- og kombi-
nasjonseiendommer som er solgt med en yield i intervallet 5,25 til
5,50 prosent siden vi publiserte forrige rapport. Vi anslar at prime
yield har falt til 5,00 prosent, noe som er 25 bps lavere enn i vinter,
og 50 punkter lavere enn for ett ar siden.

Leiemarkedet

Det er flere faktorer som peker i positiv retning for leiemarkedet

for logistikk. Fundamentale og strukturelle trender ber bidra til at
ettersparselen etter arealer stiger fremover, samtidig som disiplinerte
utviklere bidrar til at spekulativ nybygging holdes til et minimum.

Det er i hovedsak tre faktorer som trekker i retning av stigende
arealbehov. For det farste stiger behovet for konsum av dagligvarer
og forbruksvarer jevnt som falge av vekst i befolkningen. For det
andre er ettersparselen etter kapitalvarer som mabler, elektronikk
og byggevarer syklisk, og forbruket av slike varer stiger normalt i
oppgangstider. Norsk gkonomi er pa vei inn i en konjunkturoppgang
der SSB venter at privat konsum gker fra 1,5 prosent i fjor til 2,4
prosent i ar og videre opp mot 3 prosent frem mot 2020. Samtidig
forventer SSB at import av tradisjonelle varer skal vokse med 3 til 4
prosent arlig i perioden 2018 til 2020. Kapitalvarer er storforbruker av

areal siden produktene typisk er store og har lavere omlgpshastighet.

Med gkt forbruk av slike varer er det god grunn til & vente stigende
arealbehov.

Den tredje driveren er strukturell. Sterk vekst i netthandelen
pavirker forsyningskjeden, noe som pavirker logistikkmarkedet
positivt. Ikke bare vokser netthandelen mye raskere enn tradisjonell
handel, men netthandelsomsetning bruker typisk tre ganger sa

mye logistikkareal som tradisjonell varehandel. Det er ingenting
som tyder pa at netthandelen ikke skal fortsette & vokse i raskt
tempo. Handlevanene endres stadig i faver av mer e-handel, og
med en millenialsgenerasjon som er i ferd med & komme i «prime
forbruksaldem er det all grunn til & anta at den haye veksten innen
netthandel skal opprettholdes i mange ar for markedet modnes.

Segmenter

Prime yield logistikk
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Segmenter

Hotell
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Inntektsfest i pavente av nye hotellrom

Transaksjon

Sa langt har det veert et ganske rolig transaksjonsar for hotell-
eiendom. Mens det i 2016 ble omsatt 17 hotelleiendommer, har
vi i ar kun registrert fem transaksjoner.

Hotellmarkedet i Norge er i stor grad spesialisert og konsolidert bade
pa eier- og operatarsiden, noe som gir de ulike konstellasjonene mye
forhandlingsmakt. Det er med andre ord et marked med en litt annen
dynamikk enn i de bredere segmentene.

En akter som har veert aktiv i hotellsegmentet er svenske Midstar
som har gjort sin femte investering i Norge etter kjgpet av Hotel
Entry Mastemyr sgr for Oslo.

Selv om det ikke er omsatt sa mange hoteller har vi sett flere tilfeller
av eiendom som konverteres til hoteller. P4 Skayen har Sparebank
besluttet 4 omgjere Sjalyst Plass 4 til hotell etter en lengre periode
med ledighet i kontorlokalene. | Trondheim har EC Dahls Eiendom
kjgpt det tilstatende bygget til Britannia Hotel, som gir dem mulighet
til & utvide kapasiteten. | Bergen er sa mye som syv ulike kontorbygg i
ferd med a bli helt eller delvis konvertert til hotell ifelge Kyte Eiendom.

Leiemarkedet

Hotellmarkedet pa landsbasis har s& langt i 2017 sett et Igft i
omsetningen pr. tilgjengelige rom (RevPAR), med en gkning pa om
lag 7 prosent sammenlignet med tilsvarende periode i fjor. Antall
overnattinger har veert noe svakere enn ventet, med en tilneermet flat
utvikling s& langt i ar. Den viktigste &rsaken til inntjeningslaftet er at
romprisene har gkt med neermere 5 prosent, mens belegget er opp
fra 54 til 55,2 prosent. Tilbudet av hotellrom har for fgrste gang siden
2003 falt, ifelge tall fra SSB. Dette skyldes i all hovedsak en rekke
stgrre oppussingsprosjekter i de stgrste byene som har medfert at
mye kapasitet har veert midlertidig ute av markedet. Dette er arealer

som kommer tilbake i markedet i 2018 og 2019, og vil séledes bidra til
hardere konkurranse fremover. | Oslo og Bergen er det i tillegg mye
nytt areal som kommer inn i markedet.

| Oslo er Royal Christiania og Thon Hotel Europa ute av markedet pa
grunn av oppussing. Royal Christiania utvider samtidig kapasiteten
betydelig. | mellomtiden er romkapasiteten i Oslo redusert med om
lag 6 prosent. Samtidig har den samlede omsetningen i Oslo gkt med
over 8 prosent, noe som har resultert i en gkning i RevPAR pa over 11
prosent.

| Bergen er situasjonen en helt annen, med massiv tilbudssidevekst
sa langt i ar. | Hordaland har romkapasiteten gkt med ca. 7 prosent sa
langt i 2017, blant annet etter dpningen av Hotel Zander K, Comfort
Hotel Bergen Airport, Scandic Flesland Airport og Bergen Bers. Med
en omsetningsekning pa rett under 5 prosent og et fall i belegget ble
resultatet et fall i RevPAR pa ca. 3 prosent.

| Stavanger kan det se ut som om fallet i omsetningen har flatet

ut. Etter at omsetningen i Rogaland har falt over 25 prosent siden
toppen i 2013, har det kun veert et fall pa under 2 prosent s

langt i 2017. Oppussingen av Radisson Blu Atlantic har redusert
romkapasiteten i byen og bidratt til at belegget har gkt for farste
gang siden oljeprisfallet, noe som har resultert i en gkning i RevPAR
pa rundt 5 prosent.

| Ser-Trendelag er RevPAR opp ca. 10 prosent med en prisgkning
pa 7 prosent og gkning i belegget fra 54,2 til 55,7 prosent.
@kningen i rombelegget skyldes nok i stor grad at Britannia
Hotel er under oppussing.
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Segmenter

Bolig
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Strengere boliglansforskrift og tilbudsoverskudd presser prisene

Etter et knallsterkt ar i boligmarkedet i fjor, har markedet kjolnet
betydelig. Boligprisene i Oslo, som ledet an med en vekst pa 23,3
prosent i fjor, har falt mer enn 7 prosent fra toppen i farste kvartal i ar.

Fallende renter har i stor grad bidratt til den sveert sterke
prisstigningen vi har sett de siste arene. Gjennomsnittlig
boliglansrente falt fra 3,9 prosent i 2014 til 3,2 i 2015, og videre til
2,6 prosent i 2016. | tillegg til at rentefallet har gjort det billigere
a finansiere boligkjgp, har det bidratt til at direkteavkastningen

i boligmarkedet har fremstatt som attraktiv sammenlignet med
innskuddsrenten. Na er imidlertid effekten av fallende rente etter
all sannsynlighet tatt ut.

Regjeringens midlertidige boliglansforskrift som tradte i kraft 1.
januar 2017, og som gradvis fikk effekt ettersom boligkjgperne
matte fornye finansieringsbevisene sine utover vinteren, har
utvilsomt bidratt til & kjgle ned boligmarkedet. Det er saerlig kravet
om at lantagers samlede gjeld ikke kan overstige fem ganger
inntekten som har bidratt til lavere betalingsevne for mange
kigpere. | tillegg har skjerpede krav til egenkapital ved kjop av
sekundeerbolig bidratt til redusert etterspgrsel fra smainvestorer og
foreldre som kjgper leilighet til sine barn. Boligldnsforskriften lgper
ut 30. juni 2018, og dersom den ikke forlenges vil dette isolert sett
veere positivt for markedet.

Konsensusoppfatningen var lenge at det ble bygget for fa boliger

i Oslo til & mate den sterke befolkningsveksten. Det er mye som
tyder pé at dette er riktig dersom man ser pa tallene for nybygging
og befolkningsvekst litt bakover i tid. Balansen mellom tilbud og
ettersparsel har imidlertid endret seg dramatisk de siste par &rene.
Befolkningsveksten i Oslo er om lag halvert siden 2014, samtidig
som byggingen av nye boliger har steget til rekordhgye nivaer.

Nyboligsalget steg drastisk fra midten av 2014 til slutten av

2016, bade i Oslo-omradet og pa landsbasis. Dette har bidratt til

at igangsettelsestakten har steget bratt siden 2015. Det er gitt
igangsettelsestillatelse pa hele 12 422 nye boliger i Oslo og Akershus

de siste tolv madnedene, noe som er 34 prosent hagyere enn pa
samme tidspunkt i fjor, og hele 135 prosent hgyere enn ved utgangen
av 2074. Igangsettingen av nye boliger er pa «all-time high» hvis vi ser
disse to fylkene under ett.

Samtidig som nybyggingen er i ferd med & komme opp pa rekord-
nivaer, er befolkningsveksten pa vei ned. Tolvmanedersveksten i
befolkning i Oslo var 1,0 prosent pr. andre kvartal, ned fra 2,1 prosent
i fierde kvartal 2014. Heldigvis har befolkningsveksten holdt seg
bedre i Akershus ettersom nedgangen i netto innvandring i stor grad
er utlignet med en gkning i innenlands tilflytting.

Antall bruktboliger til salgs i Oslo har steget sveaert mye de siste
manedene. Dersom dette primeert skyldes et stemningsskifte der
folk pa kort sikt gnsker & selge far de kjeper, er det rimelig & anta at
bruktboligbalansen stabiliserer seg i neste omgang (fordi de som
har solgt skal kjgpe). Det er verre hvis opphopingen av bruktboliger
er en konsekvens av at de mange nyboligene som ble solgt i fjor
naermer seg levering, slik at mange av de som selger bruktboliger
ikke skal kjgpe. | sa fall kan vi vente oss en ytterligere gkning i
bruktboliger for salg.

P& den positive siden er forbrukerne optimistiske og veksten i
norsk gkonomi pa vei til & tilta, noe som bidrar til & redusere
risikoen i boligmarkedet.

Ettersom effekten av fallende renter er tatt ut, boligbyggingen er
rekordhgy og befolkningsveksten lav, venter vi at boligmarkedet i
hovedstadsomradet skal fortsette & utvikle seg svakt fremover. | sum
bidrar dette til at vi forventer at boligprisene skal falle litt til i Oslo, far
de stabiliserer seg 10 til 15 prosent lavere enn toppen i fgrste kvartal
2017. Dette forutsetter imidlertid at norsk gkonomi fortsetter den
positive utviklingen, igangsettelsen av nye boligprosjekter avtar og
at rentene ikke stiger nevneverdig.

I
*Kilde: SSB
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5/ Omrader

"Konjunkturbarometeret viser at
optimismen far feste i Rogaland,
Hordaland og Agder. Bedriftene
pa Sor- og Vestlandet tror pa flere
ansettelser, hoyere omsetning

og flere oppdrag"



Omrader

Bergen
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Far byen endelig oppmerksomheten den fortjener?

Transaksjon

Det ligger an til & bli nok et aktivt transaksjonsar i Bergen. Sa langt
har vi registrert 19 transaksjoner med et samlet volum pa ca. 4 mrd.
Likviditeten i bergensmarkedet har gkt kraftig de siste tre &rene, og
volumet er mer enn doblet sammenlignet med de tre foregaende
arene. Vikjenner til eiendom for over 1 mrd. som er for salg i
Bergen, noe som legger grunnlaget for en aktiv hestinnspurt.

Bergensmarkedet var lenge dominert av lokale akterer, men har
de siste tre drene sett en stadig sterre andel utenbys kjgpere. S&
langt i 2017 har de lokale kun statt bak 1/3 av kjgpene, mens bade
nasjonale og internasjonale akterer tar mer eksponering i byen.
Dette har bidratt til & presse yielden ytterligere ned, og vi anslar at
prime yield i Bergen er 4,60 prosent. Vi har sett flere transaksjoner
et godt stykke ned pé 4-tallet i &r som statter et slikt anslag.

Kontorleiemarkedet

Konjunkturbarometeret for september viser at optimismen far feste
i Hordaland. Resultatene fra de to siste kvartalene viser at en klar
overvekt av bedriftene i fylket tror pa flere ansettelser* Stigende
fremtidsoptimisme gjenspeiles ogsa i tallene fra arbeidsmarkedet.

| Hordaland var den registrerte arbeidsledigheten i august 3,0
prosent, noe som er 0,5 prosentpoeng, eller om lag 1400 personer,
lavere enn for ett ar siden.

| Bergen er kontorledigheten 10,5 prosent, etter & ha gkt om lag 0,5
prosentpoeng det siste aret.** Vi forventer at ledigheten topper ut i
ar, for den starter & falle gradvis i 2018 og 2019, fordi bade tilbuds- og
ettersparselssiden utvikler seg i riktig retning.

Etter flere ar med mye nybyggingen kommer tilbudssideveksten
betydelig ned. Nybyggtakten er lav og markedet far god drahjelp av
at flere kontorbygg konverteres til hotell og boliger. Nettoveksten
for kontorarealer ventes & bli negativ i 2018 og 2019 sett under

ett. Samtidig er det grunn til & vente vekst i kontoretterspgrselen
ettersom norsk gkonomi er pa vei inn i en konjunkturoppgang, og
bedriftene i bergensregionen ser mer optimistisk pa fremtiden.

Til tross for forventninger om nedgang i kontorledigheten vil det ta
tid for markedsbalansen tipper i favgr av gardeierne. | Bergen sett
under ett venter vi flat utvikling i leieprisene i 2018. Samtidig tror vi
den relativt skarpe todelingen av markedet i Bergen fortsetter, der
gode lokaler i sentrum og sgrover mot Minde er etterspurt og kan fa
en leieprisvekst pa linje med inflasjonen, mens omradene ved Sandsli
og Kokstad vil forbli utfordrende ogsa i 2018.

*Kilde: Sparebank1 SR Bank
**Kilde: Kyte Eiendom
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Omrader

Trondheim

Rekordhgy nybygging

Transaksjon

Med 19 registrerte transaksjoner sa langt i ar er 2017 kun fa
transaksjoner unna a bli tidenes mest aktive &r. Med eiendom for 3
mrd. som har byttet hender og om lag 2 mrd. i aktive salgsprosesser
er rekordvolumet pa 6,7 mrd. fra 2015 innen rekkevidde.

| Trondheim er det fortsatt de lokale investorene som star bak en
knapp majoritet av kjgpene, men det er stadig flere nasjonale akterer
som ser til Trondheim. Vi har registrert seks nyopprettede syndikater
og tre kjgp fra boligutviklere i regionen, mens de resterende ti
eiendommene som er omsatt har havnet i lokale hender.

Med et bredere spekter av investorer som har Trondheim pa radaren
har byen sett yieldene falle til dels betydelig det siste &ret, og vi anslar
at de beste eiendommene kan oppna en yield rett under 5 prosent.

Kontorleiemarkedet

Arbeidsmarkedet i Midt-Norge ser ut til & vaere i en positiv utvikling.
Ifalge Manpowers arbeidsmarkedsbarometer er bedriftene i denne
regionen mest positive med tanke pé & gke bemanningen neste
kvartal. | Ser-Trendelag er den registrerte arbeidsledigheten kun 2,0
prosent, noe som er 0,3 prosentpoeng, eller om lag 400 personer,
lavere enn for ett &r siden.
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Kontorledigheten i Trondheim var 8,8 prosent ved inngangen til

aret* | ar ferdigstilles det rekordhaye 55 000 m? nytt kontorareal.
Dette er trolig mer enn markedets absorpsjonsevne pé kort sikt, og

vi forventer derfor at ledigheten vil stige til i overkant av 10,0 prosent
ved arsskiftet. Til neste &r normaliseres nybyggtakten slik at det
ferdigstilles 25 000 m?. Samtidig ser vi at noe kontorareal konverteres
til andre formal slik at nettotilfarselen trolig blir rundt 15 000 m?. Med
tiltakende sysselsettingsforventinger er det derfor grunn til & anta at
absorbsjonen blir hgy nok til at ledigheten stabiliserer seg.

En kontorledighet pa rundt 10 prosent er normalt for hayt til at vi vil
se press pa leienivaene, og vi venter at leieprisene i hovedsak skal
folge inflasjonen i 2018. | motsetning til Stavanger og Bergen ser man
ingen skarp todeling av markedet i Trondheim.

*Kilde: Norion Neeringsmegling
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Omrader

Stavanger

Flere tar posisjon i Stavanger

Transaksjon

Optimismen er tilbake i oljebyen, og den gode stemningen har
smittet over pa flere investorer som na tar aktive posisjoner i
regionen. Nordea Liv, UNION og Camar er blant akterene med mer
enn ett kjop siste 12 maneder. Asset Buyout Partners har gjort nok
en investering i oljerelatert infrastruktureiendom i regionen med
kjopet av Vetco Grays hovedbase i Dusavika.

Séa langt i &r har vi registrert 14 transaksjoner med et samlet volum
pa rundt 4,7 mrd.,, noe som kun er en snau milliard unna ny «all-time
high». Det er flere eiendommer ute for salg, sa mye ligger til rette
for at 2017 vil bli et rekordar.

Pa Forus ser det forelgpig ikke ut til at noen benytter det svake
markedet til & ta en posisjon i kontormarkedet, men det har blitt
omsatt flere eiendommer i andre segmenter, typisk med lengre
kontrakter. | &r har det blant annet blitt satt opp to syndikater for
bileiendommer med 15-ars leiekontrakter. | Stavanger sentrum
har vi sett et ytterligere fall i prime yield som vi na anslar a veere
515 prosent.

Kontorleiemarkedet

Konjunkturbarometeret for september viser at optimismen far
feste i Rogaland. Resultatene fra de to siste kvartalene viser at

en klar overvekt av bedriftene i fylket tror pa flere ansettelser,
hayere omsetning og flere oppdrag.* Stigende fremtidsoptimisme
gjenspeiles ogsa i tallene fra arbeidsmarkedet. | Rogaland var den

38| M2 | H@ST 2017

registrerte arbeidsledigheten i august 3,8 prosent, noe som er 0,7

prosentpoeng, eller om lag 2 200 personer, lavere enn for ett ar siden.

Etter & ha falt med 0,3 prosentpoeng siden i fjor hest er kontor-
ledigheten i Stavanger 10,9 prosent.** Vi forventer imidlertid at
ledigheten gjar et hopp neste ar ettersom Statoil har besluttet &
flytte fra to bygg pa Forus pa til sammen 70 000 m? nar kontrakten
lgper ut varen 2018. Det er vanskelig & se for seg at dette volumet
skal absorberes pa kort sikt selv om optimismen er pa vei tilbake

i regionen.

Statoils avgjerelse innebaerer at det vil ta lengre tid for markedet pa
Forus normaliseres. Samtidig tror vi at sentrumsmarkedet i liten eller
ingen grad blir pavirket av dette. Erfaringen i kjglvannet av oljekrisen
er at dette er to markeder som tiltrekker seg forskjellige leietakere, og
i begrenset grad konkurrerer mot hverandre.

SR Banks nye hovedkontor péa Bjergsted er det eneste kontorbygget
som er under bygging, slik at tilbudssideveksten forblir lav fremover.
Med gkende fremtidstro og tiltakende gkonomisk vekst er det grunn
til & anta at absorpsjonen tiltar forsiktig fremover, slik at markedet
sakte kan begynne 4 spise ledig areal.

*Kilde: Sparebank1 SR Bank
**Kilde: EiendomsMegler1 Naeringseiendom

Omrader

Transaksjoner

10

2009 2010 201 2012 2013

*Tallene for 2017 er pr. september

Kilde: UNION

E39
RANDABERG

509

TANANGER

509

Q soLa

2014

@ @ Sentrum

E39

2015

. Hinna

Forus

E39

/@ Sandnes

2016

13

2017*
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o . Milliarder kroner

Leieniva for kontor

(kr/m?/ar)
Hey standard Toppleie
® 1700-2300 2 600
([ 1400 - 1700 1900
o 1200 - 1600 1900
1100 - 1300 1500

I
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6/ Kontorleiemarkedet i Oslo "Derfor er det mye som taler for at
forskjellen i leiepris mellom de mest

sentrale omradene og resten av Oslo
skal fortsette a gke"



Kontorleiemarkedet

Tilbudssiden

Snart stinn brakke i sentrum

Kontorledigheten i Oslo er 75 prosent.* Ledigheten er redusert med
0,2 prosentpoeng siden i vinter, og er 0,4 prosentpoeng lavere enn
pa samme tidspunkt i fjor. Ledigheten faller som ventet, men i noe
lavere tempo enn vi tidligere har lagt til grunn. Hovedgrunnen til

at ledigheten beveger seg sakte er at arealabsorpsjonen har veert
svakere enn antatt (se side 44).

Samtidig ser vi at leieprisveksten er enda sterkere enn ventet, noe
som kan indikere at markedet er strammere enn kontorledigheten
isolert tilsier. Det er seerlig to ting det er verdt & merke seg. For det
farste begynner det & bli trangt i sentrum. Ledigheten i sentrum,
inkludert CBD og indre by, er na 5,5 prosent. Ledigheten har veert
under 6,0 prosent snart ett ar i strekk, noe som er den lengste
sammenhengende perioden siden fer finanskrisen.

For det andre er det flere store bygg, og en betydelig andel av

det ledige arealet, som i liten eller ingen grad er med i den reelle
konkurransen. Hovedarsaken er at beliggenheten ikke nar opp hos
2017-leietakeren. Vi ser ogsa eksempler pa at eiendommer som er
under omregulering til bolig annonseres pa Finn.

Stadig flere akterer drister seg til & sette i gang nybygg uten
leietaker. Siden starten av 2016 har blant annet Skanska, OBOS,
NCC, Bane NOR, Watrium, Olav Thon, Schage og Oslo S Utvikling
satt i gang bygging av mer enn 80 000 m? pa spekulasjon. Flere
utviklere vurderer nok utsiktene i leiemarkedet som gode, og de har
merket seg at det er mange store leietakere som har kontraktsulgp
i 2019 og 2020.

Nybyggprognosene vare er imidlertid i all hovedsak som de var i
var forrige rapport. | 2018 vil markedet tilfares om lag 120 000 m?
nye kontorer, mens var prognose for 2019 og 2020 er henholdsvis
130 000 og 150 000 m? Forelapig er det kun syv bygg med et
samlet areal p4 133 000 m? som vi vet med sikkerhet kommer i
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2019 og 2020. Vi venter med andre at listen over nybygg utvides
betydelig det neste halvannet aret.

Av de 28 nye kontorbyggene som med sikkerhet ferdigstilles i
perioden 2016 til 2020, er det i alt 11 tilfeller hvor eiendommer som
leietaker flytter fra enten blir konvertert eller at beliggenheten er s&
lite attraktiv at eiendommen knapt er konkurransedyktig. Eksempler
pa dette er TV 2 som flytter fra Karl Johans gate 14 og Sophies
Minde Ortopedi som flytter fra Trondheimsveien 235. Fgrstnevnte
konverteres til handel. Fremtidig bruk av Trondheimsveien 235

er usikker, men en del av kontorkonkurransen blir den neppe.

Dette illustrerer hvordan veksten pa tilbudssiden er lavere enn
nybyggingen skulle tilsi.

Det sterke boligmarkedet har dpenbart vaert en viktig arsak til

at flere eiendommer har blitt lannsomme konverteringsobjekter,
og derfor skulle man vente at konverteringsvolumet blir lavere
fremover ettersom boligmarkedet har svekket seg. P4 kort

sikt tror vi likevel at nedkjglingen i boligmarkedet betyr lite for
markedsbalansen. | de fleste tilfeller er det sveert usannsynlig at
utviklerne som har kjgpt tomter med tanke pa boligutvikling vil snu
seg rundt og utvikle kontor. Dette er i all hovedsak eiendommer
som uansett var utdatert for kontorformal, og selv etter en
korreksjon i boligmarkedet er kvadratmeterprisene fortsatt svaert
heye. Vi forventer imidlertid at konverteringen vil avta betydelig
nar vi nzermer oss 2020, men da ferst og fremst fordi det vil veere
feerre lavthengende frukter a konvertere.

Med moderat nybygging og mye konvertering pa kort sikt, far vi
ikke et skikkelig lgft pa tilbudssiden fgr i 2020. Vi tror derfor at
ledigheten skal falle videre, og bunne ut pa 6,5 prosent i 2019.

*Inkludert Asker og Baerum

Kontorleiemarkedet

Nybygging og konvertering
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Brutto nybygg = netto nybygg + konvertering
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Nye kontorbygg i perioden 2017 til 2020

Adresse

Cort Adelers gate 33
Vahls gate 4
Nydalsveien 18
Ulvenveien 90

Nils Hansens vei 25
Dronning Eufemias gate 6B
Torggata 15
Nydalsveien 24
Diagonale
Hagalekkveien 26
Bokkerveien 5

Philip Pedersensvei 11
Drammensveien 149
Vitaminveien 4
Schweigaards gate 33
Grenseveien 80
Stremsveien 110
Eufemia
Ostensjoveien 16
Drammensveien 145-147
Freserveien 1
Fyrstikkalléen 1

Harbitzalléen 7

Indre vest
Indre @st
Nydalen
Dkern
Bryn/Helsfyr
Bjorvika
@vrige sentrum
Nydalen
Bjorvika
Asker/Baerum
Dkern
Lysaker
Skayen
Nydalen
Bjorvika
Bryn/Helsfyr
Bryn/Helsfyr
Bjorvika
Bryn/Helsfyr
Skayen
Indre @st
Bryn/Helsfyr
Skeyen
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2008 2010 2012
Ledighet ved

Areal igangsettelse
6300 0
27 500 16 800
13 000 6000
8000 5000
14 000 4 000
4 000 4000
5000 5000
7000 6000
15000 9000
14 000 7400
12 000 6600
6300 1500
19 500 0
20 000 20 000
22300 22300
6500 0
5000 5000
21000 12 000
11000 6600
21000 21000
10 000 10 000
35000 10 000
30 000 19 000

2014 2016 2018E
Ar  Utvikler

2017  Winta og Canica
2017 Entra og Skanska
2017 Avantor
2017  OBOS Forretningsbygg
2017  Pecunia
2017 Watrium Eiendom
2017 Industri Energi/Entra
2017 Avantor
2018  HAV og Olav Thon
2018 Ferd
2018  Hoegh og AF Gruppen
2018 NCC
2018  Orkla
2018 Skanska
2018  Bane Nor Eiendom
2018  BundeEiendom
2019  NCC
2019 OSU
2019  Ferd Eiendom
2019  Schage Eiendom
2019  OBOS
2020  Ugland, Otterlei og Vedal
2020  Mgller Eiendom
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- = Gjennomsnitt

Konvertering
. Netto nybygg

. Brutto nybygg

2020E

Leietaker

Steenstrup Stordrange
Skanska/Manpower/IBM mfl.
Elkjop

A-bygg, kiwi

Kripos

Entercard

Ingen

Kemneren

TV 2/Vinmonopolet
Indra Navia

Securitas

Nemko

Orkla
Helsedirektoratet
Ingen

Omsorgsbygg

Ingen

PwC og Microsoft
Sophies Minde Ortoped
Ingen

Ingen

Avdir og Lanekassen

Hafslund



Kontorleiemarkedet

Ettersporsel
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Ettersperselen utvikler seg svakere enn ventet

Etter en svak periode med samlet arealabsorpsjon pa kun

15 000 m? i perioden 2014 til 2016, har vi ventet tiltakende vekst i
etterspgrselen fra og med i ar. Med konjunkturoppgang, tiltakende
sysselsettingsvekst og stigende optimisme i naeringslivet, skulle en
forvente betydelig vekst i absorpsjonen. Likevel ligger 2017 an til &
bli nok et svakt &r med en absorpsjon pa rundt 10 000 m?,

Vi tror at det er flere faktorer som forklarer den svake veksten i
absorpsjon. For det farste ser vi at store leietakere sitter stadig
tettere nar de flytter. @kt bevissthet om at mange kontorplasser star
tomme store deler av dagen i kombinasjon med aktivitetsbaserte
l@sninger, bidrar sannsynligvis til lavere arealbehov. Samtidig virker
det som de store lokomotivene i norsk naeringsliv i mindre grad
rigger for bemanningsvekst. Norges Banks forventingsundersgkelse
fra tredje kvartal indikerer at bedrifter med faerre enn 50 ansatte er
langt mer optimistiske med tanke p& bemanningsgkning kommende
12 maneder enn bedrifter med over 50 ansatte.

For det andre er det ikke usannsynlig at mange bedrifter har
sittet litt «luftig», slik at de har en del kapasitet a vokse i. Det kan
for eksempel skyldes at mange bedrifter leide for mye areal for
oljekrisen som de na har anledning til & utnytte.

For det tredje er det mange utdaterte kontorbygg som konverteres
til boliger og andre formal. Disse byggene erstattes i stor grad av
nybygg som er mer arealeffektive. Denne prosessen har naturligvis
pagatt i veldig mange ar, men effekten forsterkes i en periode med
heyt saneringsvolum.

En fjerde mulig forklaring kan veere at kontorsysselsettingens andel
av total sysselsetting reduseres. Dette finnes det forelgpig ingen
indikasjoner pa i arbeidsmarkedsstatistikker. Faktisk indikerer de
siste tilgjengelige tallene fra SSB at typiske kontorbransjer vokste
raskere enn totalen i Oslo i 2016. N&r man ser pa framskrivninger
over behovet for arbeidskraft blant ulike yrkesgrupper, er det
imidlertid lite sannsynlig at kontoryrkene skal vokse raskere enn
generell sysselsetting fremover.

Med leietakere som velger stadig mer arealeffektive lgsninger og
moderat vekst i kontorbransjene, tror vi absorpsjonen blir betydelig
lavere enn under tidligere konjunkturoppganger. Samlet absorpsjon i
perioden 2017 til 2020 ventes & bli om lag 200 000 m?.

Samtidig som utviklingen i absorpsjonen er svak, er signerings-
volumet péa et hgyt niva. Dette skyldes i all hovedsak at antall
kvadratmeter i kontrakter som lgper ut er i en stigende trend. |
andre kvartal ble det signert leiekontrakter med et samlet volum
pa 192 000 m?*, Til sammenligning har snittnivaet i andre kvartal
veert om lag 174 000 m? historisk. P4 tolvmanedersbasis er volumet
691000 m?, noe som er 8 prosent hgyere enn historisk snitt.

*Arealstatistikk
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Nybygg, absorpsjon og ledighet

350 9%
300 8%
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Kontorleiemarkedet

Leiepriser

Forskjellene i leiemarkedet agker

Kontormarkedet i Oslo er godt posisjonert for leieprisvekst med
norsk gkonomi pa vei opp fra en konjunkturbunn samtidig som
kontorledigheten er moderat og tilbudssideveksten lav. Den
gunstige utviklingen gjenspeiles i sterke tall fra leiemarkedet.
Dersom leieprisveksten holder takten ut aret, slik vi forventer,
stiger snittleien i Oslo trolig med om lag 8 prosent i 2017. Med
fallende kontorledighet forventer vi at leieprisene skal fortsette
a stige i samme starrelsesorden til neste ar, for veksten gradvis
normaliseres i 2019 og 2020 nar nybyggingen tiltar.

Det er imidlertid verdt & merke seg at det er betydelig forskjell i
leieprisutviklingen i ulike omrader. Leieprisveksten i sentrum vil
trolig ende pa 10 til 15 prosent i ar. Til sammenlikning er veksten i
flere av kontorklyngene utenfor sentrum pa linje KPI, eller opp mot
5 prosent for de beste byggene.

Vi venter i hovedsak at denne todelingen fortsetter i 2018.
Ledigheten i omradene gst og vest for sentrum er fortsatt relativt
hoy. P4 bade Skayen og Bryn/Helsfyr skal det bygges minst

70 000 m? nytt kontor frem mot utgangen av 2020. | tillegg er
nybyggpotensialet i flere av omradene utenfor sentrum fortsatt
betydelig, og da seerlig pa gstsiden.
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Noen vil ogsa trekke frem at mer effektive bygg og endret
arbeidsmenster forer til at leietakere klarer seg med feerre
kvadratmeter og saledes kan betale mer for hver av dem. Nar
man i tillegg vet at leieprisene sentralt i Oslo er moderate relativt
til sammenliknbare byer, underbygger dette at potensialet for
leieprisvekst er betydelig.

Men, for at dette potensialet skal realiseres ma delmarkedet veere
stramt nok. At leietaker har rad til & betale mer har lite & si hvis

det stér en rekke gardeiere i kg for & sikre underskriften. Dette

er situasjonen i flere kontoromrader gst og vest for sentrum der
ledigheten ligger godt over ti prosent og kgen av potensielle nybygg
pa jakt etter ankerleietaker er lang.

Derfor er det mye som taler for at forskjellen i leiepris mellom de
mest sentrale omradene og resten av Oslo skal fortsette a gke.

Kontorleiemarkedet

Kontorledighet og gjennomsnittlig leiepris
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Realleie for kontor med god standard sentralt i Oslo
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Prognoser for leieprisvekst

Nominell endring i markedsleien i 2018

Asker/Bzerum

Kontorleiemarkedet

Indre nord

Qvrige
sentrum

2

Bjervika

Q@kern, Hasle,
Leren og Ulven

Indre gst

Ytre nord/est
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Kontorleiemarkedet

Kontoromrader

Kontorledigheten i CBD er 8,2 prosent. Rundt halvparten av ledig-
heten er i randsonen mot gvrige sentrum mellom Tordenskiolds
gate og Nedre Vollgate. Utvalget av prestisjelokaler er med andre
ord relativt begrenset. Og siden grensen mellom sentrum og CBD i
praksis er noe flytende, er det for alle praktiske formal lav ledighet
fordi den samlede ledigheten i disse to omradene er 5,5 prosent.

Det er fortsatt rundt 4 500 m? ledig i Kronprinsesse Marthas Plass
1 etter at Wikborg Rein flyttet til Dronning Mauds gate 11. Siden var
forrige markedsrapport har det blitt klart at Aspelin Ramm kommer
inn pa eiersiden i utviklingsprosjektet i Ruselgkkveien 26. Bygget
skal rives, og Storebrand og Aspelin Ramm skal sammen utvikle
rundt 40 000 m? kontorareal og 14 000 m? handelsareal.

Det naermer seg stinn brakke i @vrig sentrum med en ledighet pa
kun 4.4 prosent, etter et fall p& 1,2 prosentpoeng siden i vinter. Hvis
vi ser bort fra R&dhusgata 5 og Kongens gate 21 som ikke er klar
for innflytting fer sent i 2018 og i 2019, er det kun seks lokaler som
tilbyr mer enn 3 000 m?.

Det er en positiv trend i Kvadraturen og rundt Youngstorget. |
tillegg til at Kvadraturen drar nytte av utviklingen i Bjgrvika og
oppgraderingen av Prinsens gate og Tollbugata, er det mange bygg
som totalrehabiliteres i omradet. Eksempler pa dette er Kongens
gate 21, Radhusgata 2, Tollbugata 8 og Tollbugata 7. Sistnevnte skal
for @vrig konverteres til hotell og integreres med naboeiendommen
hvor Citybox er operater.

| Torggata 15 pa Youngstorget bygger Industri Energi et nybygg
pd 5 000 m? kontor i tilknytning til eksisterende bygg, mens Thon
har revet hjgrnet ved siden av Folketeatret (Youngstorget 3).

50| M2 | H@ST 2017

Her bygges et nytt bygg med handel pa gateplan og 4 600 m?
kontor som er fullt utleid. Med kort avstand til Oslo S og attraktivt
kulturliv er dette et omrade flere kontorbrukere sannsynligvis vil fa
@ynene opp for. Litt lenger frem i tid vil naturligvis utviklingen av
regjeringskvartalet i stor grad legge premissene for videre utvikling
av omradet.

Stadig flere leietakere gnsker & sitte sentralt, noe som bidrar til

4 presse leienivaet. Lav ledighet, lite nybyggpotensial og hay
ettersparsel legger et godt grunnlag for videre leieprisvekst.
Samtidig bidrar stadig mer arealeffektive lgsninger til at
leiekostnaden pr. ansatt reduseres slik at betalingsevnen trolig
gker over tid. Dette bidrar positivt i de omradene hvor det er starst
arealknapphet. Vi venter derfor at leieprisene i sentrum og CBD
stiger med 10 til 15 prosent i 2018.

| Bjervika er ledigheten 5,6 prosent. Det er betydelig risiko for
stigende ledighet fra og med neste ar fordi Bane Nor Eiendom har
satt i gang bygging av 22 000 m? kontor i Schweigaards gate 33 pa
spekulasjon. | tillegg vet vi at Dronning Eufemias gate 8 ledigstilles
nar PwC flytter i 2019. Vi tror likevel omradet er sa attraktivt at det
ikke er noen stor fare for at ledigheten biter seg fast.

Rekken av kontorbygg langs Dronning Eufemias gate fullferes nar
nybyggene Diagonale og Eufemia ferdigstilles i henholdsvis 2018
0g 2019. Det er riktignok noe kontorutvikling som gjenstar pa
Fiskebrygga ved siden av havnelageret og i Grgnlia, men nybygg-
kapasiteten er utvilsomt redusert. Bjervika er i ferd med & ga fra &
veere byggeplass til & bli en fungerende bydel. Det ligger med andre
ord godt til rette for leieprisvekst p& niva med resten av sentrum.

Kontorleiemarkedet

Leiepristabell

Leiepriser (NOK/m?/ar)

Vika, Aker Brygge & Tjuvholmen
Bjorvika

@vrige sentrum

Indre vest

Indre nord

Indre gst

Skayen

Lysaker

Fornebu

Nydalen

Bryn / Helsfyr

@kern, Hasle, Laren, Ulven
Ytre vest

Ytre nord og gst

Ytre syd

Asker & Baerum
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Toppleie
4 800
3400
3400
3100
2200
2700
3300
2250
1900
2400
2250
2250
1800
1700
1700
1900

Hey standard
4000 -3500
2900 -2500
3000 - 2500
2600 -2000
1900 - 1700
2000 -1700
2700 -2300
1800 -1600
1600 -1300
2200 -1800
1900 - 1600
1700 -1500
1600 - 1400
1600 - 1350
1550 -1300
1600 - 1400

Moderat standard
2600
2200
1900
1700
1400
1300
1850
1400
1200
1450
1300
1200
1350
1150
1150
1200

Kontorledighet
85 %
41 %
64 %
34 %
70 %
21%
91 %

14,0 %
149 %
44 %
106 %
173 %
27 %
90 %
57 %
79 %
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Kontorleiemarkedet

Kontorledigheten i Indre gst har falt dramatisk ettersom Entra har
fylt opp Sundtkvartalet. Pr. tredje kvartal er det ingen starre arealer
tilgjengelig og kontoredigheten er kun 1,8 prosent. | Kveernerbyen
har OBOS Forretningsbygg satt i gang et nytt kontorbygg pa
spekulasjon. Prosjektet har en total ramme pa om lag 30 000

m? kontor, men det er trolig kun 10 000 m? som fullfgres i farste
byggetrinn med planlagt ferdigstillelse mot slutten av 2019.

Kontorledigheten i Indre vest er kun 3,3 prosent. | dette omradet,
som blant annet dekker kontorklyngene Majorstuen og Solli plass,
er det sveert lite & velge i for leietakere som trenger mye plass.

Blant sentrumsomradene skiller Indre nord seg ut med en sterk
vekst i ledigheten. Ledigheten har gkt med hele 7,2 prosentpoeng
det siste aret, og er nd 10,7 prosent. Dette skyldes blant annet at
det har blitt mye mer tilgjengelig areal i Holberg Terrasse. | tillegg
ledigstilles det opp mot 8 000 m? i kontor- og helseeiendommen
Pilestredet Park 7 ved arsskiftet. Begge disse eiendommene
appellerer sannsynligvis sterkest til offentlige leietakere, for
eksempel innen helse og undervisning.

Det har blitt signert relativt fa store leiekontrakter i sentrums-
omradene i ar. Dette gar naturligvis litt i rykk napp fordi det tross
alt er et sveert begrenset antall store leietakere. Men man skal
ikke se bort fra at dette delvis skyldes mangel pa store moderne
arealer, og at offentlige akterer som etterspgr mye plass og god
standard blir tvunget til & velge andre lokasjoner fordi det har blitt
for dyrt i sentrum.

P& Skayen har kontorledigheten kommet ned til 6,9 prosent.
Leieprisutviklingen har veert svakere enn i sentrumsomradene
de siste kvartalene, men vi opplever at aktiviteten i omradet
tar seg opp og at utviklingen er positiv. Potensialet for kraftig
leieprisvekst begrenses imidlertid noe av at det kommer flere
store nybyggprosjekter de kommende &rene.

Mgller Eiendoms prosjekt med 26 000 m? kontorareal i
Harbitzalléen settes i gang etter at Hafslund signerte 11 000
m? far sommeren. | tillegg har Schage Eiendom besluttet 4 fgre
opp tredje byggetrinn av Skeyen Atrium med om lag 21 000 m?
kontorareal i Drammensveien 147.

Etter en sgkeprosess besluttet Visma & reforhandle sin kontrakt
med Fram i Karenslyst Allé 56 og har tegnet seg for 10 nye ar. |
«Stenshagen-bygget» i Drammensveien 211 mellom Skayen og
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Veekerg tegnet Verisure en 15 ars leiekontrakt med Realkapital
Investor pd 5 000 m? tidligere i &r. | Sjalyst plass 4 har det veert
drgyt 3 000 m? kontorareal ledig, men Sparebank 1 har fatt
rammetillatelse til & gjere om kontorbygget til hotell og knytte det
sammen med Scandic-hotellet i nabobygget Sjolyst plass 5.

P4 Lysaker har kontorledigheten bitt seg fast rundt 15 prosent.
Effekten av oljeprisfallet preger fortsatt markedet og har bidratt til

at det er relativt mange ledige lokaler pa over 5 000 m? Blant de
sterste er snaut 10 000 m? ledig i Storebrand-bygget i Professor
Kohts vei og til sammen rundt 20 000 m? i byggene ved Hydros
kontor pa Veekerg. Eiendommene pa Vaekerg ligger helt i utkanten av
kontoromradet pa Lysaker og konkurrerer i liten grad med de mest
sentrale beliggenhetene i omradet.

| tillegg har 7 500 m?i Philip Pedersens vei 20 kommet tilbake i
markedet etter at bygget har vaert asylmottak. P& Lysaker Torg 25
har Storebrand leid ut ca. 3 500 m? til Idemitsu som flytter fra samme
gardeiers bygg pa Filipstad Brygge i ar. Rett over gaten i Lysaker Torg
45 markedsfares det nd 8 700 m? etter at Microsoft besluttet & flytte
til Bjervika nar kontrakten utleper i 2019.

Vi opplever at aktiviteten pa Lysaker er tiltagende, men den betydelig
ledigheten pa Lysaker og i de neermeste omradene vil bidra til &
dempe leieprisveksten pa kort sikt.

Markedet pa Fornebu preges fortsatt av ettervirkningene av
oljeprisfallet og den gkte tilbudssiden som falge av utbyggingen
av Fornebuporten. Ledigheten har krabbet litt nedover det siste
halvaret, men er fortsatt ca. 14 prosent.

Det ligger store arealer ute blant annet i Telenor-bygget i Snarayveien
30 og hos Technopolis i IT Fornebu. | tillegg er det mer enn 6 000 m?
ledig bade i Fornebuporten og i Telenor Arena.

I sommer fikk Akastor fremleid 13 000 m? i bygget som Aker flyttet
fra i Snargyveien 36 til Norwegian som skal rehabilitere sine lokaler i
Oksengyveien 3.

Markedet pa Fornebu er fortsatt tungt, og vi venter at det vil ta litt tid
far vi ser leieprisvekst hayere enn inflasjonen i dette omradet.

Ytre vest dekker et relativt stort geografisk omrade som blant annet
inkluderer Smestad og Ullern.

Kontorleiemarkedet

Ledigheten i omradet har veert lav de siste arene og holder seg stabil
pa ca. tre prosent. Det eneste ledige lokalet vi har registrert med
mer enn 2 000 m? ledig er Serkedalsveien 148-150 ved Gardeleiren
der om lag 5 000 m? markedsferes i dag. Nybygget som Selvaag
oppferte i Silurveien pa Ullern i 2015 er na fullt utleid.

Kontorledigheten i Asker og Baerum* har kommet opp et par
prosentpoeng de siste tre arene etter at flere store arealer har blitt
ledige. Leietakere som trenger mer enn 5 000 m? kan velge blant ti
alternative lokasjoner, mens det er ytterligere 12 bygg med mer enn
1000 m? ledig. En del av de ledige byggene har veert ledige i flere &r,
sa selv om 8 prosent kontorledighet ikke virker veldig avskrekkende
er det et utfordrende leiemarked.

De siste arene har Nydalen opplevd god leieprisvekst og omradet
har etablert seg pa et hayere leieprisniva enn bade Gkern og
Helsfyr. Nokkelen ligger i at aktgrene i Nydalen har utviklet et
sentrumsomrade i kontorklyngen med trivelige uteomrader og et
bredere servicetilbud enn i de andre kontorklyngene som fremstar
mer fragmentert.

Ledigheten i Nydalen har kommet ned til rundt 4 prosent og det er
fa store arealer ledig. | Torgbygget er det fortsatt to ledige etasjer pa
tilsammen 3 000 m?, mens det er 2 500 m? ledig i Gjerdrums vei 10.
Fortsatt er det litt over et ar til Skanskas nybygg i Vitaminveien star
klart. Der gjenstar det & leie ut om lag 11 000 m?. Utover disse er det
n& kun fire bygg som har ledige kontorlokaler pd mer enn 1000 m?.

Nybyggaktiviteten pa bade Helsfyr og Bryn er i ferd med & ta av. Pa
Helsfyr har NCC besluttet a starte byggingen av et nytt kontorbygg
pa spekulasjon, mens J.B. Ugland, Vedal Entreprengr og Otterlei har
signert bade Arbeids- og velferdsdirektoratet og Statens lanekasse
for utdanning i nybygget Fyrstikkalléen 1. P& Bryn ferdigstilles snart
farste byggetrinn av Kripos’ nye hovedkontor, mens Ferd har sikret
Sophies Minde Ortopedi som ankerleietaker i @stensjeveien 16.

Til tross for omradets popularitet venter vi ikke noe kraftig laft i
leieprisene, ettersom det fortsatt er mange store ledige arealer
tilgjengelig og mange flere potensielle nybygg som vil bidra til 4
holde prispresset nede. Ledigheten i omradet har kommet opp noen
prosentpoeng de siste drene og er na rundt 10 prosent.

@kern** er kanskje det mest spennende utviklingsomradet i Oslo
akkurat na til tross for at det stadig ventes pa endelig avklaring
av omradereguleringen. Det er spesielt utviklingsprosjektet til
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Storebrand og Steen & Strem som ma komme pa plass, ettersom
eiendommen ligger pa T-banestasjonen og vil utgjgre en sentral

del av utviklingen. Rett sgr for stasjonen jobber KLP, Bane NOR og
Hesselberg Eiendom med reguleringen av et stort utviklingsomrade,
mens OBOS litt lenger est ivrer etter & utvikle sin 300 mél store
tomt pa Ulven. Pa nordsiden eier Oslo kommune en stor tomt som
skal utvikles, mens det nordgst langs @stre Aker vei er en rekke
eiendomsbesittere som gjerne vil ta del i utviklingen.

Det vil nok ta tid far markedet absorberer alle de potensielle
kvadratmeterne. Men til tross for hgy ledighet og heyt nybygg-
potensial har Héegh Eiendom med HasleLinje bevist at det er
mulig & fa tak i attraktive leietakere pa konkurransedyktige vilkar.

| Ytre nord/est er det lite som tilsier at man kan vente seg noe seerlig
loft i leieprisene utover KPI. Omradet omkranser de mer etablerte
kontorklyngene i gst og strekker seg utover Groruddalen. Til sma

og mellomstore brukere finnes det mange bygg som tilbys “as-is"

til moderate priser, og for de store er det flere potensielle nybygg

i markedet som sgker ankerleietakere. Kontorledigheten har veert
stabilt hayere enn snittet i Oslo s lenge vi har laget statistikk for
bydelene og ligger i dag rundt 9 prosent.

Kontormarkedet ser for Oslo er sveert fragmentert og har en
bygningsmasse av varierende teknisk standard. | dag er det fa store
arealer med aktive utleieannonser, og det er grunn til & tro at det er
en del skjult ledighet i flere av de gamle enbrukerbyggene som har
mattet satse pad mindre bedrifter med lokal tilknytning.

Pa Mastemyr er IBM i ferd med a forlate sine lokaler i Rosenholm
Campus, hvor det fra far er mye ledig, mens Orkla etterlater et

stort kontorbygg nar de samlokaliserer pa Skayen. | Skullerud
Naeringspark etterlater Indra Navia seg betydelige arealer nar de
flytter inn i et nybygg i Asker. Inntil ganske nylig var OBOS i markedet
med et potensielt nybygg pa Ryen fer prosjektet tilsynelatende har
blitt skrinlagt.

*Asker & Baerum utenom Lysaker og Fornebu
**Inkludert Hasle, Laren og Ulven



Aktuelle objekter | Utleie

Utleie

Eskalator
Dstensjgveien 44, Bryn
P& vegne av Pecunia

Areal: ca. 10 000 m?

Utleie

Transperia

Radhusgata 5, Kvadraturen
Pa vegne av Fram

Areal: ca. 8 000 m?

Referanser | Salg

Salg

Tollbugata 7

UNION har handtert salg
pa vegne av Wahl Eiendom

Areal: 4 350 m?

Salg

Kongens gate 8 / Kirkegata 9
UNION har handtert salg pa vegne
av Telenor Eiendom Holding

Areal: 19 165 m?
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