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Vi skaper verdier av eiendom



Overblikk

”Vi venter at kombinasjonen av hoyere renter,
mer normale leieprisforventninger og litt mindre
intens interesse for eiendom vil lede til at prime
yield begynner a peke svakt oppover i lopet av
det neste aret”

Jo W. Gullhaugen, Leder Analyse
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KONTOR LOGISTIKK HANDEL
YIELD YIELD YIELD
Prime yield i Oslo har holdt seg stabil Prime yield for logistikkeiendom har Prime yield for gatehandel og
siste seks maneder. Sekundeer yield kommet ytterligere ned siste seks kjgpesenter i Oslo har ligget stabilt pa
har imidlertid kommet ytterligere ned maneder. Interessen for strategisk henholdsvis 3,75 og 4,25 prosent det
i perioden og anslas til 5,25 prosent. beliggende eiendom med lange siste aret. For gode handelsbokser
Vi venter at prime yield vil begynne kontrakter er sterk og har bidratt til med strategisk beliggenhet og lange
& peke svakt oppover i lgpet av det 4 presse yielden ned ytterligere 25 leiekontrakter er yielden typisk rundt
neste aret, mens sekundeer yield basispunkter. 5,5 prosent.

holder seg péa 5,25 prosent.
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Leder

Fra brennhett til smavarmt

En rask telling viser at ordet «rekord» er brukt 73 ganger i de seks
markedsrapportene vi har publisert siden jeg kom til UNION for tre
ar siden. Man kan kanskje hevde at dette er et tegn pd manglende
ordforrdd i analyseavdelingen, men det har utvilsomt veert en
periode der gamle rekorder har stétt for fall i stort omfang.

Festen fortsatte i 2017, og nok en gang ma vi ta ordet i bruk. Det
ble gjennomfart rekordmange transaksjoner i fjor, og samlet volum
havnet pé sterke 94 milliarder kroner.

Fremover tror jeg imidlertid vi m& legge ordet til side en stund.

Etter renteoppgangen de siste manedene, er samlet lane-
kostnad n4 1,32 prosentpoeng hayere enn bunnen fra 2015.
Sist 1dnekostnaden var pa tilsvarende niva var prime yield fem
prosent. Direkteavkastningen til egenkapitalen for belénte
eiendomsinvesteringer i Oslo tangerer bunnpunktet fra 2007,
og mange gkonomer venter at rentene skal videre opp.

De internasjonale investorene har fortsatt mye kapital som
skal plasseres, men for gyeblikket erfarer vi at Oslo er mindre
interessant enn tidligere grunnet lavt yieldgap sammenliknet
med tilsvarende byer. | tillegg ser vi at andre viktige kjgper-
grupper, som egenkapitalinvestorene og mange av de
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Leder Analyse
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typiske syndikatinvestorene, har brukt de siste arene til & gke
eksponeringen opp mot sin malsatte allokering og derfor er litt
mindre intense i sin jakt pa eiendomsinvesteringer. Mange hevder
riktignok at de skal fortsette & investere i eiendom, men det er stor
forskjell pa & investere i takt med veksten i forvaltet kapital og & ke
prosentuvis allokering slik mange har gjort i perioden vi har bak oss.

Mye av den kraftige leieprisveksten vi spadde i hastrapporten

fra 2016 har vi fatt allerede i 2017, og fra 2019 venter vi mer

normal leieprisvekst i Oslo. Hvis markedet ogsa normaliserer
forventningene til leieprisvekst, vil denne driveren etter hvert miste
tyngde pa yieldvekten.

Ettersom alle de ovennevnte driverne er svekket, venter vi at yielden
vil peke svakt oppover i lapet av det neste aret.

Vi gér altsa fra et transaksjonsmarked som har veert smurt av lave
renter, enorm interesse for eiendomsinvesteringer og fallende
yielder, til en situasjon der lanekostnadene stiger, interessen for
eiendomsinvesteringer er mindre intens og yielden beveger seg
sidelengs og etter hvert svakt oppover.

Det blir ingen brabrems, men rekordenes tid er nok over for
denne gang.



2/ Makro



"Paradokset som ligger til grunn
for turbulensen pa bersene,

er ogsa hayst relevant for
eiendomsinvestorer i Norge"



Makro

Makro
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Oppturen fortsetter, men rentefrykt preger markedene

Til tross for barsfall og uro i finansmarkedene i februar, er det fa
negative tegn i det globale makrobildet pa kort sikt. Paradoksalt
nok er det nettopp den sterke makroutviklingen som har ledet
til barsuroen gjennom forventning om hgyere lennsvekst og
inflasjon med tilhgrende frykt for gkte renter og de negative
konsekvenser dette har for aktivapriser.

Paradokset som ligger til grunn for turbulensen i finansmarkedene
globalt, er ogsa hayst relevant for eiendomsinvestorer i Norge.
Sterk gkonomisk vekst er utvilsomt positivt for eiendomsverdiene
isolert sett, men lange renter har klatret raskere enn mange
setter pris pa de siste manedene. Over tid er sammenhengen
mellom renteniva og yield sterk.

Det er ikke vanskelig & finne positive trekk ved makroutviklingen
for norsk gkonomi. Oljeprisen er mer enn doblet siden bunnen,
det negative vekstbidraget fra fallende oljeinvesteringer er snudd
til et positivt bidrag og konsumentene er mer optimistiske enn
de har veert siden far finanskrisen. | tillegg planlegger bedriftene
& gke bemanningen, og vare viktigste handelspartnere opplever
et solid gkonomisk oppsving.

Eneste skar i gleden ser ut til & veere den svake boligprisutviklingen.
Boligprisene i Oslo er ned 12,6 prosent siden toppen, og hay ny-
bygging truer markedet pa kort sikt. Et vedvarende boligprisfall

vil kunne gi flere negative effekter for norsk gkonomi. For det
forste vil det begrense boliginvesteringene, som har veert en

sveert viktig bidragsyter til BNP-utviklingen de siste arene. |
tillegg vil ytterligere boligprisfall kunne ramme forbruket i et land
der husholdningenes gjeldsgrad er sveert hgy sammenliknet med
andre land.

De fleste gkonomer venter imidlertid at norsk BNP-vekst vil
holde seg rundt trendvekst de kommende arene. SSB venter en
vekst pa 2,2 prosent i bade 2018 og 2019, og sysselsettingen
ventes & vokse med 1,1 prosent arlig i samme periode. | Oslo
venter NAV en sysselsettingsvekst i 2018 pa 1,7 prosent,
tilsvarende omtrent 7 800 personer.

Forventningen om solid sysselsettingsvekst understgttes av
resultatene fra flere arbeidsmarkedsundersgkelser. Norges Bank
sin forventningsundersgkelse viser at bedriftenes planer om
bemanningsgkning ikke har veert sterkere siden 2013. Det er
seerlig bedrifter med under 50 ansatte som er positive, men
ogsa de starre bedriftene venter netto gkning i bemanningen.

Kombinasjonen av oppsvinget i norsk gkonomi og hgyere
renteniva internasjonalt, tilsier at fgrste renteheving naermer
seg. Norges Bank hevet sagar rentebanen ved flere anledninger
i 2017, og prognosen fra mgtet i desember indikerer at farste
rentegkning kommer i desember 2018.
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Hovedtall for norsk gkonomi

Arlige prosentuelle endringer 2017E 2018E 2019E

BNP - Fastlandet 22 14 10 19 25 24 23
BNP 19 20 1 22 22 22 23
KPI 20 2] 36 18 19 20 20
Privat forbruk 21 26 15 25 25 28 32
Offentlig forbruk 2,7 24 21 19 15 17 16
Oljeinvesteringer G2 12,2 169 (€] 72 84 30
Tradisjonell eksport 31 69 @82 26 42 36 34
Sysselsetting 12 04 03 11 11 1 10
Arbeidsledige AKU (niva) 35 A 47 42 39 38 37

I

Kilde: SSB, februar 2018

Endring i arbeidsledighet siste 12 maneder (antall personer)

15000

10 000

5000 -

-5 000

-10 000

Bl Sor- og Vestlandet

-15 000
0 Midt- og Nord-Norge

B Qvrige Jstlandet

-20 000
2014 2015 2016 2017 2018 B Oslo/Akershus
Tallene viser endring i registrert ledighet siste 12 maneder pr. januar hvert ar.

I
Kilde: NAV, februar 2018



Makro

14| M2 | VAR 2018

Finansiering - Del 1: Bank

Bankmarginen snur nedover, men rentegkning gir hgyere lanekostnad

Siden bunnen fra sommeren 2016 har bade fem- og tidrsrenten

i Norge kommet opp om lag ett prosentpoeng, hvorav ca. 40
basispunkter har kommet siden desember 2017. Den bra rente-
oppgangen siden desember er i stor grad drevet av internasjonale
forhold, og seerlig forventninger om gkt lgnnsvekst og dermed
heyere inflasjon og raskere renteheving enn planlagt fra den
amerikanske sentralbanken. | Norge hevet sentralbanken rente-
banen ved flere anledninger i 2017, og prognosen fra rentemgtet i

desember indikerer at forste rentegkning kommer i desember 2018.

Finansieringstilgangen er god, og bade bank- og obligasjons-
finansiering er tilgjengelig for de starre transaksjonene. Beskjeden
konkurranse blant bankene og vedvarende haye bankmarginer
har ledet til rekordaktivitet i obligasjonsmarkedet. Marginen i de to
segmentene pavirkes av ulike drivere, og mens det er sannsynlig
at bankmarginene kommer noe ned fra dagens haye nivaer, er det
risiko for at obligasjonspaslagene kommer noe opp fra dagens
relativt lave nivéer.

Bankfinansiering

UNIONs Bankundersgkelse for farste kvartal viser at den gjennom-
snittlige bankmarginen for nye femarslan til eiendom peker nedover
for forste gang siden marginen begynte & stige hasten 2015.
Marginen for Ian med 65 prosent belaning er ned fire basispunkter
til 2,41 prosentpoeng siste tre maneder. Den er dermed 76
basispunkter hgyere enn bunnen fra andre kvartal 2015. For

femarslan med 50 prosent belaning er gjennomsnittsmarginen 2,08
prosentpoeng, mens den laveste marginen som er tilbudt siste tre
maneder for 1an pa minst tre ar er 1,50 prosentpoeng.

Litt lavere margin er imidlertid mager trest nar 5-arsrenten har
okt med 42 basispunkter siden forrige undersgkelse. Samlet
finansieringskostnad for femarslan har kommet opp 38 basis-
punkter siste tre maneder, og den er na hele 1,32 prosentpoeng
hayere enn bunnen fra ferste kvartal 2015. Sist samlet finansierings-
kostnad var pa tilsvarende niva var prime yield fem prosent.

Differansen mellom bankenes innlans- og utldnsmargin er fortsatt
rekordhgy. Bankmarginen gkte kraftig hasten 2015 som et resultat
av at bankenes innlanskostnader gkte samtidig som kapitalkravene
ble skjerpet. Sa har innlanskostnaden kommet kraftig ned, mens
bankmarginen har holdt seg pa hgye nivaer grunnet beskjeden
konkurranse mellom bankene.

Vi ser na tegn til at konkurransen tar seg noe opp. Nye aktarer
har kommet pa banen, og flere av de store bankene uttaler at de
har rom for & gke portefgljen etter at mange lan er refinansiert i
obligasjonsmarkedet eller solgt direkte til livselskap. Dette kan gi
rom for ytterligere nedgang i marginen, men kapitalkravene bidrar
til & begrense nedsidepotensialet.
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Bankmargin og kredittpaslag i bankobligasjoner (basispunkter)
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Finansiering - Del 2: Obligasjoner

Stigende marginer i obligasjonsmarkedet?

Obligasjonsmarkedets attraktivitet i forhold til banklan gjenspeiles
i volumet av obligasjonsutstedelser i 2017. Utstedelsesvolumet av
eiendomsobligasjoner gkte fra 24 mrd. i 2016 til 36 mrd. i fjor. Til
sammenlikning var de arlige utstedelsesvolumene rundt ni mrd. i snitt
i femarsperioden forut for 2016.

Totalt utestdende volum i eiendomsobligasjoner, som er ca. 100 mrd.

i dag, er drayt seks ganger hayere enn for fem &r siden. Om lag 15
prosent av samlede utlan til naeringseiendom er i dag obligasjoner. Vi
ser at stadig flere akterer benytter seg av obligasjonsmarkedet, og
antallet utstedere har vokst fra drayt 20 for fem ar siden til omtrent 90
i dag. Spennet i bade starrelse og kredittkvalitet er stort, og vi har de
siste drene sett flere mindre transaksjoner samt flere transaksjoner i
high yield segmentet.

Ser vi bort fra de barsnoterte eiendomsselskapene, er det markedet
for unoterte eiendomsobligasjoner som er aktuelt for de fleste.
Notering av obligasjoner gir en bredere potensiell investorbase og noe
lavere marginer, men rapporteringskravene som fglger noteringen vil
veere en stor ulempe for mange.

Markedet for unoterte obligasjoner domineres av en handfull
store liv- og pensjonsselskap. Marginutviklingen vil derfor veere
sarbar for utviklingen i deres appetitt for slike aktiva. Endringer

i regulatoriske rammebetingelser vil kunne ha stor betydning,

og marginutviklingen vil naturligvis ogsa pavirkes av generelle
bevegelser i kredittpaslagene. Uro i internasjonale finansmarkeder
kan fare til at paslagene gker fra dagens relativt lave nivaer.

Var erfaring er at livselskapene fortsatt er kjspere av unoterte
eiendomsobligasjoner, men at mange har nadd sin mélsatte
allokering og derfor er mindre ivrige. Pa den annen side har flere
pensjonskasser fatt gynene opp for dette segmentet, blant annet
gjennom fondsliknende strukturer administrert av tilretteleggere.
Vi har ogsa sett gryende interesse fra utenlandske kjgpere.

Flere ledende tilretteleggere hevder at kredittpaslaget har kommet
noe opp for unoterte eiendomsobligasjoner de siste manedene, og
de indikerer at risikoen na ligger pa oppsiden for kredittmarginen.



Makro

Samlet finansieringskostnad bank og obligasjon
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3/ Transaksjonsmarkedet



"Lanekostnadene har kommet opp,
vielden beveger seg sidelengs og

vi oppfatter at interessen for a gke
eksponeringen er mindre intens etter
at mange aktorer har benyttet de siste
arene til a ta den opp"



Transaksjonsmarkedet
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Transaksjonsmarkedet

Fra brennhett til smavarmt

2017 ble nok et rekordar for neeringseiendom. Samlet ble det
solgt 326 eiendommer for 94 mrd. i fjor. Vi har aldri registrert flere
transaksjoner, og volumet er det nest hayeste etter rekordaret
2015. Markedet har veert preget av svaert god dynamikk med et
velfungerende finansieringsmarked og stor interesse pa bade
kjoper- og selgersiden over hele landet.

De storste kjgpergrupperingene i 2017 var eiendomsselskap og
syndikater som begge kjopte eiendom for om lag 30 mrd. brutto.
Eiendomsselskapene solgte imidlertid mer enn de kjopte, sa de
storste netto kjeperne var syndikater og utlendinger. Syndikatene
har veert netto kjgpere hvert ar siden 2010, og de har i denne
perioden gkt sin eiendomseksponering med mer enn 60 mrd.
Eiendomsselskapene har derimot redusert sin beholdning med
snaut 30 mrd. i samme periode.

Etter null netto kjgp fra utlendingene i 2016, er de tilbake som
netto kjgper i 2017 med atte mrd. Det er imidlertid verdt & papeke
at en stor andel av utlendingenes kjgp i ar skyldes noen fa store
transaksjoner. Svenske Samhallsbyggnadsbolagets kjgp av DNBs
hovedkvarter i Bjgrvika, Ivar Tollefsens salg av sin norske bolig-
portefelje til Heimstaden Bostad (der utenlandske aksjoneerer

eier en andel) og DCC Energys kjgp av 142 bensinstasjoner fra
Esso utgjgr mer enn halvparten av utlendingenes kjgp i fjor. Vi
erfarer at flere utlendinger na har en avventende holdning til
investeringer i Norge grunnet betydelig lavere yieldgap enn i
de fleste sammenliknbare markeder.

Handelseiendom utgjer en lavere andel av volumet enn normalt,
med 12 prosent av totalvolumet i 2017. Siden 2010 har handels-
eiendom i snitt utgjort drgyt 20 prosent av volumet. Flere segmenter
innen handel opplever laber kjgpsinteresse fra investorer grunnet
de strukturelle utfordringer som falger av netthandel, og vi ser at
ogsa bankene er skeptiske til sekundaer handelseiendom.

Fremover venter vi fortsatt et velfungerende transaksjonsmarked,
men vi tror aktiviteten vil avta i 2018. Markedet har veert smurt

av lave lanekostnader, sterk interesse for eiendomsinvesteringer
og fallende yielder med resulterende korte holdeperioder. Na

har lanekostnadene kommet vesentlig opp, yielden beveger seg
sidelengs og vi oppfatter at interessen for & gke eksponeringen

i eiendom er noe mindre intens etter at mange aktgrer har
benyttet de siste arene til & trekke opp eksponeringen.
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Akterenes kjops- og salgsvolum i 2017
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4/ Segmenter



"Kombinasjonen av hgyere renter,
mer normale leieprisforventninger
og litt mindre intens interesse for
eiendom vil lede til at prime yield
begynner a peke svakt oppover i
lopet av det neste aret"



Segmenter

Kontor

Rentegkning truer prisingen

Et aktuelt sparsmal etter den bra renteoppgangen siden nyttar er
hvor falsom yielden er for endringer i rentenivaet. Sammenhengen
mellom starrelsene er hyppig omdiskutert i akademia, og mens
de fleste konkluderer med at de samvarierer over tid, er det

fa som finner stette for noen klar sammenheng péa kort sikt.

Et forhold som forstyrrer sammenhengen i det korte bildet, er

at hayere renter typisk ledsages av positive vekstutsikter og
dermed gode utsikter til leieprisvekst og redusert risikopremie
for eiendomsinvesteringer. For & vurdere retningen for yielden
fremover er det derfor viktig & vurdere utviklingen i andre viktige
drivere i tillegg til rentenivaet.

Renter og finansiering

De siste to &rene anslar vi at gapet mellom direkteavkastningen for
normal kontoreiendom i Oslo og samlet l&nekostnad er redusert
med 2,2 prosentpoeng til det laveste nivaet vi har observert siden
for finanskrisen da gapet en kort periode la pa omtrent samme
niva. Nivaet, som na ligger pa rundt ett prosentpoeng, er ogsa
under halvparten av gjennomsnittsnivaet siste 10 ar.

Samtidig vet vi at mange gkonomer venter at rentene skal
fortsette a stige fremover i takt med sterkere gkonomisk vekst

og bortfall av sentralbankenes pengetrykking. Hvis yielden da
fortsatt skal ligge flat, betyr det at investorene aksepterer at
egenkapitalavkastningen blir enda lavere enn bunnivaet fra 2007.
Riktignok lever vi i en verden der avkastningsforventningen for de
fleste aktiva er pa lave nivaer, men vi tror en slik utvikling fordrer
drahjelp fra andre drivere.

Interessen for eiendom som investeringsobjekt

De siste arene har etterspgrselen etter eiendomsinvesteringer
veert enorm, og mange aktarer har brukt arene med lave renter
til & gke sin eksponering. | Norge er det seerlig to investorgrupper
som har bidratt til etterspaerselsoverskuddet; utlendinger og
syndikatarer. Disse to er faktisk eneste investorgrupperinger som
har veert netto kjgpere bade siste tre og fem ar.
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Det er ingen tvil om at de internasjonale aktgrene fortsatt har
mye kapital som skal plasseres de kommende arene, men for
oyeblikket erfarer vi at Oslo for mange aktarer ikke er interessant
nok grunnet sveert lavt yieldgap sammenliknet med tilsvarende
byer. Det betyr ikke at det ikke vil bli gjort kjgp ogsa i 2018, men
intensiteten i ettersparselen er lavere.

Interessen for eiendom fra family offices og andre syndikat-
investorer har veert stor, og mange har rukket a gke eiendoms-
eksponeringen betydelig de siste tre drene. Fremover tror vi at det
for mange i sterre grad er tale om & reinvestere det som realiseres
enn 4 allokere stadig mer til eiendom. Tilsvarende tror vi at mange
pensjonskasser gjennom de unoterte fondene na er neer sin mal-
satte allokering, og at det fremover handler om & opprettholde
allokeringen gitt veksten i pensjonskapital. Denne utviklingen farer
til at intensiteten i kjgpsinteressen fra investorgrupperingene som
har drevet etterspgrselsoverskuddet vil vaere noe lavere fremover
enn den har veert de siste drene.

Leieprisutsikter

Utsikter til leieprisvekst kan veere en viktig motvekt til renten for
yieldutviklingen. Leieprisene har fatt den positive utviklingen vi
ventet da vi skrev hgstrapporten i 2016, og veksten har sdgar
overgdtt vare friske prognoser for gjennomsnittlig leieprisvekst

i Oslo i 2017.12018 venter vi fortsatt sterk prisvekst, men lavere
boligkonvertering og gkende nybygging vil gi mer normal
leieprisvekst fra 2019.

Vi venter at kombinasjonen av hgyere renter, mer normale leiepris-
forventninger og litt mindre intens interesse for eiendom vil lede
til at prime yield begynner & peke svakt oppover i lgpet av det
neste &ret.

For normaleiendom mener vi situasjonen er litt annerledes. Sveert
mange investorer trekker frem «value-add» som det mest interes-
sante segmentet fremover med dagens prising av prime eiendom.
Vi tror derfor differansen mellom prime og sekundeer yield skal
ytterligere ned ved at sekundzer yield holder seg flat neste to ar.
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Handelseiendom har ikke fulgt yieldkompresjonen i markedet

Transaksjon

Etter et friskt forste halvar med omsetning av handelseiendom
for om lag atte mrd, fulgte en roligere hgst. Volumet endte pa
knappe 11 mrd. Det ble gjennomfert 54 handelstransaksjoner, men
transaksjonsvolumet var betydelig lavere enn de siste to arene og
er tilbake pa nivd med perioden 2010 til 2014.

Ettersparselen etter handelseiendom har utviklet seg slik at det
har oppstatt et mer markert skille mellom attraktive og mindre
attraktive eiendommer. For eksempel ser vi at gode handelsbokser
med lange kontrakter har blitt kjept pa rekordlave yielder av
syndikatgrer, og at sentralt beliggende gatehandel er etterspurt.
Pa den annen side opplever kjgpesentre som ikke er et naturlig
farstevalg blant forbrukerne i den relevante kundekretsen

lav interesse fra investorene. Disse ventes & rammes spesielt

hardt av veksten i netthandel. Samtidig er det f& av de store
kjopesenterakterene som for tiden er netto kjgpere av eiendom. De
forsgker snarere a spisse portefeliene ved a selge ikke-strategiske
eiendommer. Den labre etterspgrselen blant investorene har

gjort at yielden for handelseiendom ikke har fulgt de gvrige
segmentenes yieldkompresjon.

Utviklingen i handelsbransjen har forelapig ikke fert til lavere
avkastning for handelseiendom globalt. Handelseiendom har gitt
om lag samme avkastning som snittet av andre eiendomssegmenter
siste 15 ar*. | USA ser vi imidlertid na at yielden har begynt & tikke
oppover. | andre halvar 2017 anslas snittyielden for store kjgpesentre
& ha gkt med 44 basispunkter til ca. atte prosent i USA™

*Kilde: MSCI, februar 2018

**Kilde: CBRE, januar 2018

***Kilde: SSB, februar 2018 (gjelder ogsa evrige varehandelstall)

****Kilde: Kvarud Analyse, februar 2018 (gjelder ogsa evrige kjepesentertall)

Leiemarkedet

Norske husholdninger blir stadig mer optimistiske og har etter
hvert latt det smitte over pa forbruket. Nominelt forbruk gkte med
fire prosent i 2017***, men i trad med utviklingen de seneste arene
gker tjenestekonsumet mer enn varekonsumet. Detaljhandelen
ekskludert salg av motorvogner og drivstoff gkte med 1,8 prosent
i 2017.

Typiske storhandelssegmenter som elektronikkforretninger

og billigbutikker med bredt vareutvalg har levert solid
omsetningsvekst pd henholdsvis 7,7 og 5,2 prosent i 2017. Pa den
andre siden av skalaen finner vi typiske kjgpesenterbutikker innen
spill, leketay, kleer, sko og vesker. Disse har sett omsetningen falle
mellom fire og atte prosent nominelt.

Matbutikkene gkte omsetningen med 1,7 prosent i fjor.

Sammen med billigbutikkene star de for ca. halvparten av
vareforbruksveksten. Andre raskt voksende bransjer som apoteker,
spesialistforretninger og elektronikkforretningene star for ca. en
fierdedel av veksten. Den resterende veksten tilfaller i sin helhet
netthandelen, som na vokser med en arlig rate pa 13 prosent.

Utfordringen fremover for bade gardeiere og butikkeiere blir
hvordan man lykkes med 4 tilpasse seg en verden der forbrukerne
krever en sgmlas «<omnikanal» salgsopplevelse, hvor netthandelen
og de fysiske butikkene komplementerer hverandre.

P& kjgpesentrene gkte omsetningen med 1,8 prosent nominelt,
mens besgkstallene steg 0,3 prosent*™**. Justert for inflasjon og
befolkningsvekst legger nordmenn altsa igjen faerre kroner enn
tidligere. Segmentene tjenesteyting og servering fortsetter & vokse
fortere enn tradisjonell varehandel, men utgjer fortsatt bare om lag
ti prosent av omsetningen pa kjgpesentrene.
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Nominell omsetningsvekst for ulike butikksegmenter
Arlige prosentuelle endringer 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E
Sportsutstyr 27 30 6,5 50 20 40
Byggevarer 34 52 73 55 40 50
Bredt utvalg ellers 35 65 90 60 50 50
Dagligvare/Kiosk 33 4] 32 39 30 30
Kleer 08 06 20 13 00 30
Sko -53 -16 06 02 -20 20
Mgbler -O4 06 53 09 20 30
Elektronikk 12 1 37 19 50 30
Totalt 2,4 4.5 X 338 35 4,0

|
Kilde: Virke
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Lager og industri

Brennhett, men rentesensitivt segment

Transaksjonsmarkedet

Vi har aldri registrert s mange transaksjoner innen industri-, lager-
og kombinasjonseiendom som i 2017. Riktignok var volumet ned fra
14,8 mrd. i 2016 til 13,4 mrd. i 2017, men det skyldes at en handfull
store industri- og produksjonseiendommer skiftet hender i 2076.
Dersom vi ser pa mer rendyrkede logistikktransaksjoner, steg bade
antall transaksjoner og volumet med om lag 50 prosent fra 2016 til
2017. Syndikeringsaktgrene var sveert dominerende i denne delen av
markedet i fjor da de sto bak mer enn halvparten av kjgpsvolumet.

Den sterke interessen for & investere i logistikkeiendom langs
innfartsarene til Oslo har bidratt til & presse yielden ytterligere ned.
Prime yield for logistikkbygg med normalt lange leiekontrakter er

na 4,75 prosent, ned 25 basispunkter siden forrige markedsrapport.
Lange sikre kontantstremmer, i kombinasjon med positive utsikter i
leiemarkedet som falge av gkt netthandel, bidrar til at mange gnsker
eksponering i dette segmentet.

Gunstig finansiering har imidlertid veert en viktig forutsetning

for & oppna tilfredsstillende avkastning p& egenkapitalen. Med

en logistikkyield som falt ytterligere gjennom hegsten i fjor, og
langrenter som har steget 40 til 50 basispunkter siden desember,
er egenkapitalyielden betydelig redusert. Vi tror derfor eiendommer
som baserer seg pa lange leiekontrakter med god utbyttekapasitet
har fatt en litt sterre risiko for yieldoppgang.

Leiemarkedet

P4 ettersparselssiden peker de fleste faktorene fortsatt i positiv
retning for leiemarkedet for lager og logistikk. Med betydelig vekst
i privat konsum og en netthandel som tar en stadig stgrre andel av
kaken, ligger det godt til rette for vekst i arealettersparselen.

Norsk gkonomi er pa vei inn i en konjunkturoppgang der SSB venter
at privat konsum stiger med 2,5, 2,8 og 3,2 prosent i perioden 2018 til
2020. Byraet forventer at import av tradisjonelle varer skal vokse med
tre til fire prosent arlig i samme periode. Oppdaterte tall fra SSB viser

at netthandelen holder koken med en vekst pa 13 prosent i 2017. lkke
bare vokser netthandelen mye raskere enn tradisjonell handel, men
netthandelsomsetning bruker typisk tre ganger s mye logistikkareal
som tradisjonell varehandel.* Alt dette indikerer gkt behov for
logistikkareal de kommende arene.

Samtidig er gkningen i arealbehov sannsynligvis ikke like sterk
som man kan fa inntrykk av basert pa disse tallene isolert sett.
Effektivisering av logistikk- og ordresystemer bidrar trolig til en
arealeffektivisering som alt annet likt demper veksten i arealbehov.

Et viktig skille i dette segmentet gar mellom store logistikkbygg

og mindre lager- og kombinasjonseiendommer. Fgrstnevnte
kjennetegnes ved at markedet bestar av relativt fa leietakere

som tegner store leieavtaler. Her oppnar leietaker typisk
kvantumsrabatter, og vi ser ogsa at yieldfallet er i ferd med & pavirke
leiemarkedet. | tillegg er det fortsatt mange tomter pa attraktive
beliggenheter langs motorveiene, slik at leietakere som ikke har
behov for & veere lokalisert med umiddelbar neerhet til byen fortsatt
har mye & velge mellom. Det er derfor vanskelig & se for seg vekst i
leieprisene til tross for gkende arealettersparsel.

Markedet for lager- og kombinasjonseiendommer i Groruddalen har
andre kjennetegn bade pa tilbuds- og etterspgrselssiden. | denne
delen av markeder er det flere sma- og mellomstore leietakere.

De etterspar lager, showroom, proffhandel og kontor, eller en
kombinasjon av dette. Netthandelen pavirker dette markedet positivt
fordi flere akterer har behov for leveringspunkter i kort avstand

fra kundene. P4 tilbudssiden ser vi at stadig flere eiendommer blir
konvertert i forbindelse med utviklingen av Hovinbyen, og at det
sjeldent kommer til nye bygg. Det er derfor grunn til & vente stigende
leiepriser i denne delen av markedet.

*Kilde: Prologis
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Norske forretningsreisende driver veksten

Transaksjon

Det har blitt omsatt 11 hotelleiendommer i Norge i 2017 med samlet
eiendomsverdi pa rundt to mrd. Volumet er mer enn halvert fra
rekordarene 2015 og 2016. Dette skyldes i hovedsak at det har veert
feerre store transaksjoner.

Svenske Midstar fortsetter sitt oppkjepstokt i Norge, med kjop

av fem eiendommer fra Petter Stordalen. Selskapet eier na ni
eiendommer i Norge, etter at det gjorde sin farste norske investering
for snaut to ar siden. Petter Stordalen har pa sin side styrket sin
posisjon i det utfordrende Stavanger-markedet ved & kjope Base
Propertys halvdel av Quality Pond Hotel, slik at han na eier hele
hotellet.

Ragde Eiendom, som har kjgpt seks hoteller de siste tre arene,
planlegger & konvertere en kontorseksjon i Mgllergata til hotell for

4 utvide Comfort Hotel Xpress Youngstorget. Hotellkonvertering er
en sterk trend vi har sett i de sterste byene. | Trondheim har EC Dahl
kjgpt nabobygget til Hotel Britannia, og ogsa i Oslo og Bergen er en
rekke akterer i gang med konverteringsprosjekter.

Leiemarkedet

Et veldig godt hotellmarked er utvilsomt en viktig arsak til den
okende konverteringstrenden. Det gode markedet har ogsa fristet
flere gardeiere til & gjennomfare store oppussingsprosjekter og
kapasitetsutvidelser. Flere av de sterste hotellene i de store byene
har veert helt eller delvis ute av markedet igjennom &ret, noe som
har veert positivt for markedet pa kort sikt.

P4 landsbasis gkte rombelegget med 1,5 prosentpoeng til 56 prosent
i fjor*, mens prisene var opp 4,7 prosent. Samlet endte omsetningen
pr. tilgjengelig rom (RevPAR) opp hele 75 prosent. Topplinjeveksten

i bransjen var 70 prosent, altsa noe lavere enn RevPAR grunnet
mindre tilgjengelig romkapasitet i 2017.

Etter at utenlandske turister i flere ar har drevet veksten i norsk
hotellbransje, var det i 2017 forretningsreisende nordmenn som stod
for tilnaermet hele veksten i antall overnattinger. Samlet gkte antall
overnattinger med 2,9 prosent, men blant utlendingene var det 0,6
prosent faerre overnattinger enn i 2016. Nedgangen i utenlandske
overnattingsdggn ma imidlertid sees i sammenheng med at
utlendingene, med god hjelp fra en svak kronekurs, siste fire ar har
okt antall overnattinger med ca. 30 prosent.

At antall jobbreisende na ogsa gker er positivt for bredden i bransjen.
For eksempel er det trolig en viktig arsak til at omsetningen pr.
tilgiengelige rom i Stavanger gkte for fgrste gang siden oljeprisfallet.

| alle de fire starste byene har det veert kapasitet ute av markedet

i 2017, slik at det er grunn til & forvente litt teffere konkurranse i ar
0g i 2019. | Bergen har vi allerede fatt en forsmak pa den tilspissede
konkurransen med en tilbudssidevekst pa over 15 prosent i 2017. |
Oslo ventes en markert tilbudssidevekst i 2019. | Stavanger er Hotel
Atlantic tilbake i markedet, og i Trondheim ventes Hotel Britannia
tilbake i markedet varen 2019.

|
*Kilde: SSB, februar 2018
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Markedet stabiliserer seg, men risikoen ligger fortsatt pa nedsiden

Etter at boligprisene i Oslo falt kraftig fra februar i fjor, ser vi na
flere indikasjoner pa at boligmarkedet i hovedstaden har stabilisert
seg drgyt ti prosent ned fra toppen* Boligprisene var kun moderat
ned i de normalt svake manedene mot slutten av aret, og i januar
steg prisene med 2,7 prosent. Riktignok er januar vanligvis

en sterk méaned i boligmarkedet, men veksten var hgyere enn
gjennomsnittsveksten pa 2,1 prosent i januar de siste fem arene.

Volumet av omsatte boliger indikerer ogsa at boligmarkedet i
hovedstaden er i bedring. Det ble omsatt 12 prosent flere brukt-
boliger i januar sammenlignet med samme maned i fjor, og for
perioden oktober 2017 til januar 2018 ble det omsatt ti prosent flere
boliger enn tolv maneder tidligere. Samtidig har det kommet feerre
nye boliger for salg enn mange fryktet, slik at antall usolgte boliger
har falt fra om lag 2 800 i oktober til 1800 pr. januar. Antall boliger
for utleie steg imidlertid betydelig i fjor, noe som kan indikere at
flere valgte & leie ut boligen fremfor & legge den ut for salg i et
svakt marked.

Vi tror ikke en normalisering av boligmarkedet innebeerer at prisene
skal begynne & stige igjen med det farste. Det er igangsatt bygging
av mange nye boliger i Oslo de siste par &rene, og de fleste av
disse er ikke ferdigstilt enna. Samtidig har ikke befolkningsveksten
veert lavere siden 2002. Det ligger an til at det kun blir 0,8

prosent flere innbyggere i Oslo i 2017% og hele veksten kan
tilskrives fadselsoverskuddet. Det flytter med andre ord ingen nye
mennesker til Oslo for gyeblikket (netto). Det er derfor fortsatt en

betydelig risiko for at boligbyggingen er for hay. Med et nyboligsalg
som har stupt det siste aret, er det imidlertid et berettiget hap om
at byggeaktiviteten kommer betraktelig ned pa litt lengre sikt.

I tillegg til at balansen mellom boligbygging og befolkningsvekst
har endret seg dramatisk de siste arene, har renteutviklingen
gatt fra & veere en positiv driver til & trolig bli en negativ driver.
Norges Bank har kommunisert at de ser for seg & starte hevingen
av styringsrenten mot slutten av aret. Paradoksalt nok er det
nettopp en svak utvikling i boligmarkedet, og frykten for at dette
kan sla negativt ut pa norsk gkonomi, som kan f& Norges Bank til
a skyve rentehevingen ut i tid. Nar det beste boligmarkedet kan
hape pa er stigende rente fordi sentralbanken ikke lenger frykter
boligmarkedets negative pavirkning pa realgkonomien, star viien
situasjon der det er vanskelig a se for seg en rekyl i boligprisene.

Vart hovedscenario innebaerer derfor nullvekst i realprisene de
neste to drene. Med forventninger om svakt stigende renter, og en
nybyggingsaktivitet som fortsatt trolig er i hgyeste laget, er det
sterre sannsynlighet for at boligprisene faller videre enn at vi far
ny sterk prisvekst.

*Kilde: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og FINN. Revidert metode
for utarbeidelse av boligprisstatistikken viser at prisfallet startet
i februar og ikke i april som den gamle metoden indikerte.
**Kilde: SSB, Tolvmanedersveksten pr. Q3 2017.
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"To tredjedeler av oljerelaterte bedrifter
planlegger a gke bemanningen i ar, og
SR-Bank spar 10 000 nye jobber pa Sor-
Vestlandet i 2018"
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Stigende optimisme og lav nybygging gir fallende ledighet

Transaksjon

| Bergen registrerte vi 25 transaksjoner med et volum pé ca. fem
mrd. i 2017. Dette er et lavere volum enn de to siste arene, men
omtrent dobbelt sa hgyt som snittet i perioden 2010 til 2014.

| et marked som tradisjonelt har veert dominert av lokale kjgpere,
har vi de seneste arene sett en tydelig utvikling mot mer
utenlandsk og nasjonal kapital. | transaksjoner pa over 250 mill. er
det nesten utelukkende utenbys kapital som har statt bak kjgpene
siste tre ar. Et unntak er Midgard Gruppen som har gjort tre sterre
kjop i perioden. Utenlandske strukturer og syndikater, som har vaert
de klart stgrste netto kjgperne siste tre &r, har i stor grad bidratt til
a presse yieldene ned.

Prime yield i Bergen har fortsatt & falle i takt med at
eiendomsinvestorer kryper utover pa risikokurven og ser pa
meravkastningen mot Oslo som attraktiv. Vi anslar at de beste
eiendommene i Bergen kan oppna yield rundt 4,25 prosent, ned
0,5 prosentpoeng siste 12 maneder. Paslaget mot prime yield i
Oslo begynner saledes & naerme seg nivaet fra 2013 pa ca. 0,5
prosentpoeng. Fremover venter vi at yieldene i hovedsak vil utvikle
seg flatt.

Leiemarkedet
Hay nybyggingstakt og svak kontoretterspgarsel i etterkant av
oljeprisfallet i 2014 bidro til at kontorledigheten i Bergen steg

fra rundt syv prosent i 2013 til ti prosent i 2017.* Ledigheten har
imidlertid stabilisert seg det siste aret, og det er god grunn til &
anta at ledigheten har toppet ut og vil avta gradvis fremover. Mens
det i perioden 2015-2017 ble ferdigstilt om lag 90 000 m? nytt
kontorareal, vil det kun ferdigstilles rundt 20 000 m? i 2018-2019.
Samtidig bidrar en rekke bolig- og hotellkonverteringsprosjekter
til at om lag 30 000 m? kontor fjernes fra markedet, slik at netto
tilvekst av kontorarealer ventes a bli negativ i 2018 og 2019 sett
under ett.

Selvaag Bolig og Profier er blant akterene som det siste aret har
kjopt kontoreiendom hvor det skal utvikles bolig. Selvaag har

kjgpt Sandslidsen 59, mens Profier har kjept deler av den gamle
Statoileiendommen i Sandslihaugen 30. Begge eiendommene ligger
pa Sandsli, og tidspunktet er beleilig for omradet som sliter med
hay kontorledighet.

Lite nybygging, betydelig konvertering av kontorbygg og stigende
ettersparsel legger grunnlaget for fallende kontorledighet de
neste par arene. Vi tror derfor vi gar inn i en periode med stigende
leiepriser, men for omrader som Sandsli og Kokstad vil det ta tid far
dette materialiserer seg fordi det er et betydelig volum ledig areal
som ma «spises opp» farst.

*Kilde: Kyte Eiendom
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Omrader

Trondheim

Syndikaterene tar byen med storm

Transaksjon
| Trondheim registrerte vi i fjor rekordmange transaksjoner. Det ble
omsatt 33 eiendommer med et samlet volum pa snaut seks mrd.

Syndikatgrene tar en stadig sterre andel av transaksjonsmarkedet
i Trondheim. | perioden 2015 til 2017 er de eneste netto kjgper av
eiendom i byen. Det ble gjennomfert atte syndikattransaksjoner
med et samlet volum pa 2,8 mrd. i 2017. Dette tilsvarer volumet
syndikatgrene stod bak i de fem foregdende &rene til sammen.

Mens det i de andre storbyene har veert et betydelig inntog av
utenlandsk kapital, er det fortsatt i stor grad lokale aktgrer som
rader i Trondheim. De har imidlertid fatt falge av en rekke nasjonale
aktgrer de seneste arene.

Prime yield i Trondheim anslas til 4,6 prosent. Differansen mot Oslo
er na kun 15 basispunkter hgyere enn bunnivaet fra 2013. Fremover
tror vi yielden i Trondheim vil utvikle seg flatt.

Leiemarkedet

NAV forventer en sysselsettingsvekst pa 1,1 prosent, eller 2 500
personer i Trgndelag i 2018. Den registrerte arbeidsledigheten er
allerede pa sveert lave 1,8 prosent, og NAV peker pa at tilgang til
arbeidskraft sannsynligvis blir en begrensende faktor fremover.
Prognosen indikerer imidlertid at veksten blir sterkest i sektorer som
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normalt ikke er spesielt kontorintensive. Sterkest vekst er ventet i
bygg- og anleggsvirksomhet, hotell og restaurant samt helse- og
sosialtjenester. Det er derfor grunn til & vente at absorpsjonen av
kontorareal skal bli ganske moderat i inneveerende éar.

Pa tilbudssiden er det flere store nybyggprosjekter som er
ferdigstilt eller i ferd med & ferdigstilles, slik at kontormarkedet

i Trondheim tilfgres 40 000 m? i bade 2017 og 2018. | 2019 tar
volumet seg ytterligere opp til 60 000 m2* Dette tilsvarer en
gjennomsnittlig arlig vekst i byggmassen pé over 3,5 prosent i
perioden 2017 til 2019. Riktignok har det sterke boligmarkedet de
siste drene bidratt til at flere kontoreiendommer konverteres til
bolig, slik at netto vekst pa tilbudssiden trolig blir noe lavere. Men vi
tror likevel at tilbudet blir starre enn ettersperselen, og dermed at
ledigheten stiger et par prosentpoeng frem mot 2020.

En kontorledighet som ligger rundt 9,5 prosent i dag, og som
ventes & stige ytterligere, legger en demper pa leieprisveksten.
Dette gjelder seerlig i randsonene hvor det kommer mye nytt areal.
I sentrum, hvor det bade er lavere ledighet og lavere vekst pa
tilbudssiden, ser det lysere ut. Det er derfor sannsynlig at gapet
mellom sentrum og randsonene vil gke fremover.

*Kilde: Norion Neeringsmegling
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Omrader

Stavanger
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Sterkt arbeidsmarked og tiltakende nybygging

Transaksjon
Etter et aktivt forste halvér ble det en roligere hgst i Stavanger.
Volumet endte pa ca. fem mrd. fordelt pa 16 transaksjoner.

| Stavanger ser vi at enkelte aktgrer har tatt en tydelig posisjon
i markedet etter oljeprisfallet, deriblant UNION, Nordea Liv og
Asset Buyout Partners. Vi har ogsa sett at det har blitt gjort en
rekke syndikater i byen.

Fellesnevneren for mye av det som er omsatt siden 2014, er at det i
stor grad er lavrisikoeiendom med lite ledighet, sentral beliggenhet
eller lange kontrakter. Det omsettes lite boligutviklingsprosjekter,
og det er forelgpig gjort fa kontortransaksjoner pa Forus.

| sentrum derimot, har det blitt omsatt flere kontorbygg med
lave yielder. Vi anslar at prime yield i Stavanger na har bikket
under fem prosent, ned ca. 0,5 prosentpoeng siste 12 maneder.
Risikopaslaget mot Oslo er imidlertid fortsatt hgyt sammenlignet
med den laveste noteringen i 2011 pa 50 basispunkter. For olje-
prisfallet var prime yield i Stavanger lavere enn i bade Bergen

og Trondheim. Med en yield som har falt betydelig mindre enn i
de andre byene, er det fortsatt rom for en viss yieldkompresjon i
Stavanger etter hvert som gkonomien i regionen normaliseres.

Leiemarkedet

Etter at oljeinvesteringene falt med over 30 prosent i perioden
2014 til 2017, venter SSB at de skal stige for fgrste gang pé fire ar i
2018. Byraet venter en vekst pa 7,2 og 8,4 prosent i 2018 og 2019,
blant annet fordi det neermer seg produksjonsstart for fgrste fase
av Johan Sverdrup.

Nye investeringer pa norsk sokkel, og en oljepris som sakte men
sikkert har doblet seg siden bunnen, har bidratt til at optimismen
pa Ser- og Vestlandet har tiltatt. To tredjedeler av oljerelaterte
bedrifter planlegger & gke bemanningen i ar, og SR-Bank spar 10
000 nye jobber pa Sgr-Vestlandet i 2018. | Rogaland venter NAV
en vekst i sysselsettingen pa hele tre prosent i 2018, tilsvarende
7 300 personer.

Det er all grunn til & anta at den positive utviklingen i arbeids-
markedet vil fa positive ringvirkninger i kontorleiemarkedet i form
av gkt arealabsorpsjon. Samtidig er det flere eiendomsutviklere
som setter i gang nye kontorprosjekter med ferdigstillelse i 2019.
Etter sveert lav arealtilfarsel i 2017 og 2018, vil det ferdigstilles minst
50 000 m? nytt kontorareal i 2019. Det er derfor god grunn til &
anta at ledigheten skal holde seg hgy i minst to ar, pa tross av
stigende absorpsjon.

Kontorledigheten i Stavanger er 13,5 prosent, etter & ha steget fra
10,9 prosent i kjglvannet av Statoils beslutning om & ikke forlenge
leiekontrakten i Vestre Svanholmen 1 0g Vassbotnen 23 pa Forus™*
Oljegiganten har riktignok i ettertid bestemt seg for & leie 6 000
m? i ett av byggene, men de etterlater seg likevel rundt 60 000 m?
netto. Mer enn hver femte kvadratmeter star na ledig pa Forus.

Ledigheten har ogsa steget litt i sentrum, men den er likevel ikke
hayere enn at storre leietakere i de fleste tilfeller har begrensede
valgmuligheter, slik at det oppnas gode leiepriser for moderne arealer.

*Kilde: EiendomsMegler1 Neeringseiendom
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6/ Kontorleiemarkedet i Oslo



"Det er et paradoks at laber vekst pa
tilbudssiden driver opp leieprisene i en
periode der fallende yielder har fort til
at lonnsomheten ved a fremskaffe nytt
kontorareal har okt"



Kontorleiemarkedet

Tilbudssiden

Kontorledigheten faller videre

Kontorledigheten i Oslo faller videre til 7.2 prosent. Ledigheten har
falt 0,3 prosentpoeng siden september, og 0,5 prosentpoeng fra
samme tidspunkt i fjor. Det har veert en bred nedgang i ledigheten
det siste aret. 1 10 av 16 definerte kontoromrader er ledigheten
lavere enn for ett ar siden. Av de seks resterende omradene er to
uendret og fire svakt opp.

Som ventet ferdigstilles 120 000 m? nytt kontorareal i lgpet av 2018,
mens prognosen for 2019 er nedrevidert fra 130 til 7100 000 m?2 Det
har kommet feerre prosjekter enn ventet, og forelepig er det kun

70 000 m? som vi vet med sikkerhet blir ferdigstilt i 2019. Siden det
begynner & haste for de som skal ha noe klart i lgpet av 2019, er det
sveert begrenset hvor mange flere som kan realisere prosjektene
sine dette aret.

| januar signerte Atea en leieavtale som innebeerer at de skal leie
9 000 m?i et nybygg péa Hasle Linje. Hoegh Eiendom og AF
Gruppen utvikler kontorbygget som blir pd 16 000 m? nar det
ferdigstilles i 2020. Legger vi til nybyggene i Fyrstikkalléen 1 og
Harbitzalléen 7, er det na bekreftet et volum pa rundt 80 000 m?
i 2020. Fallende kontorledighet, stigende leiepriser, flere store
kontraktsutlgp og lav yield vil trolig bidra til at listen med nybygg
utvider seg betraktelig det kommende éaret. Vi venter derfor at
nybyggvolumet blir rundt 150 000 m? i 2020.

Nedkjelingen av boligmarkedet har gjort at feerre marginale
prosjekter blir lannsomme konverteringsobjekter. Vi forventer at
volumet kontorareal som saneres til fordel for andre formal faller
gradvis, fra rundt 100 000 m? i fjor til 50 000 m?i 2020. Det er
imidlertid flere gode grunner til at volumet fortsatt er hayt nok til
at det pavirker markedsbalansen:

1. Sunk cost. Mange konverteringseiendommer er allerede
kjgpt av boligutviklere. Til tross for en betydelig korreksjon i
boligmarkedet er verdien av boligprosjektet fortsatt starre enn
alternativverdien, hvis det i det hele tatt finnes en realistisk
alternativbruk nar leietakeren flytter.
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2. Ikke bare bolig. Et ikke ubetydelig volum kontor saneres
til fordel for andre segmenter enn bolig. Vi har for eksempel
sett mange varianter av hotellkonvertering. Skanska har bygd
om Lakkegata 3 til et leilighetshotell, mens Petter Stordalen
skal lage luksushotell i det gamle hovedkontoret til Den
norske Amerikalinje pa Jernbanetorget 2. Vi ser dessuten
flere eksempler pa at man utvider hotellene ved a ta i bruk
kontorarealer i nabobygg. For eksempel planlegger Ragde

& utvide Comfort Hotel Xpress Youngstorget i Mgllergata,
mens Maya Eiendom har kjgpt Tollbugata 7 med tanke pa &
utvide Citybox-konseptet som ligger i naboeiendommen. For &
illustrere bredden i det som konverteres kan vi legge til at Karl
Johans gate 14 skal konverteres til handel etter at TV 2 nylig
flyttet til Bjgrvika, og at de gamle lokalene til Riksrevisjonen i
Pilestredet 42 i sin helhet ble tatt over av HiOA i 2016.

3. Byutvikling. Endringen av byen som skjer over tid bidrar

til at enkelte bygg blir presset bort - seerlig i transformasjons-
omradene. Dette skijer til dels uavhengig av «styrkeforholdet»
mellom de ulike segmentene. Et godt eksempel pa dette var
da Consolidator solgte Skedsmogata 25 pa Ensjg til Skanska
Eiendomsutvikling. Kontoreiendommen pa 6 000 m?, som
ligger rett ved T-banestasjonen og er fullt utleid, star i veien
for planene for videre utvikling av omradet.

Nar vi justerer for kontorareal som fjernes fra markedet ender

vi opp med en netto vekst i byggmassen pa 80 000 m? samlet

i 2018 og 2019. Nivaet er betydelig hayere enn foregaende
toarsperiode da byggmassen krympet, men det er fortsatt lavt
historisk sett. Vi star derfor fast ved var prognose som innebaerer
at kontorledigheten faller videre disse to arene. Vi forventer at
ledigheten bunner ut pa rundt 6,5 prosent ved utgangen av 2019,
for s& a stige svakt i 2020 og 2021 ettersom nybyggingen tiltar.
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Nye kontorbygg i perioden 2018 til 2021

Adresse Omrade Areal Ledighet Ar  Utvikler Leietaker

Diagonale Bjarvika 15 000 - 2018 HAV og Olav Thon TV 2/Vinmonopolet
Hagalekkveien 26 Asker/Baerum 14 000 6700 2018 Ferd Eiendom Indra Navia
Bokkerveien 5 Dkern 12 000 4100 2018 Hoegh Eiendom og AF Gruppen Securitas

Philip Pedersensvei 11 Lysaker 6300 1500 2018 NCC Property Development Nemko
Drammensveien 149 Skayen 19 500 - 2018 Orkla Orkla

Vitaminveien 4 Nydalen 21000 10 000 2018 Skanska Commercial Development Helsedirektoratet
Schweigaards gate 33 Bjorvika 22 300 - 2018 Bane Nor Eiendom Bane NOR SF
Grenseveien 80 Bryn/Helsfyr 8100 - 2018 BundeEiendom Omsorgsbygg
Hoffsveien 17 Skayen 6 000 6 000 2018 Fram Eiendom Ingen

Valle Wood Bryn/Helsfyr 6 000 6 000 2019 NCC Ingen

Eufemia Bjorvika 21000 1600 2019 OSU PwC og Microsoft
@stensjgveien 16 Bryn/Helsfyr 11000 7 400 2019 Ferd Eiendom Sophies Minde Ortoped
Drammensveien 145-147 Skeyen 21000 21000 2019 Schage Eiendom Ingen

Freserveien 1(byggetrinn 1) Indre @st 10 000 10 000 2019 OBOS Forretningsbygg Ingen

Fyrstikkalléen 1 Bryn/Helsfyr 35000 11200 2020 Ugland, Otterlei og Vedal AVdir og Lanekassen
Harbitzalléen 7 Skayen 30 000 19 000 2020 Mgller Eiendom Hafslund

HasleLinje @kern 16 000 7000 2020 Hoegh Eiendom og AF Gruppen Atea

Ruselgkkveien 26 CBD 41000 27500 2021 Storebrand og Aspelin Ramm Thommessen, Arntzen de Besche

I
Kilde: UNION



Kontorleiemarkedet

Ettersporsel
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Solid sysselsettingsvekst, men arealeffektivitet demper absorpsjonen

SSB anslér at antall sysselsatte i Norge gkte med 1,1 prosent i fjor.
Veksten er imidlertid betydelig hayere i hovedstaden, ifalge NAV
Oslo. NAV anslar at sysselsettingsveksten var 1,8 prosent i 2017,
tilsvarende 8 175 nye stillinger. De venter at veksten skal holde seg
pa om lag samme niva i 2018, med 7 820 nye stillinger.

Det er naturligvis ikke lett & ansla hvor stor andel av
sysselsettingsveksten som kommer i form av kontorstillinger, men
ved a se pa NAVs anslag innenfor ulike naeringsgrupperinger virker
det rimelig & anta at andelen havner rundt 50 prosent. Dersom

vi legger til grunn at Asker og Baerum far samme relative vekst,
innebaerer dette om lag 5 000 nye kontorstillinger i bade 2017 og
2018. Det er naturligvis ikke et én-til-én-forhold mellom vekst i
kontorsysselsettingen og absorpsjon, men hvis prognosene innfrir
indikerer dette isolert sett at markedet er i stand til & absorbere et
volum i starrelsesorden 100 000 m? pr. &r.

Samtidig er det mye som tyder pa at et gkende antall bedrifter
velger arealeffektive lasninger. Som vi har papekt flere ganger
tidligere, har vi de siste arene sett en klar tendens til at store

leietakere har tendert mot & kvitte seg med mye areal nar de flytter.

Det siste eksempelet pa dette er Atea som anslagsvis reduserer
arealbruken med 50 prosent nar de flytter til Hasle Linje i 2020.

Vi venter en gjennomsnittlig absorpsjon pa 65 000 m? arlig i
perioden 2018 til 2021. Med mange store leietakere som reduserer
arealbruken, er vart absorpsjonsanslag en god del lavere enn det
ellers ville veert. Den lave tilveksten av nytt kontorareal bidrar
likevel til at ettersperselen er sterk nok til & dytte kontorledigheten
videre ned.

En gruppe som fortsetter & utmerke seg pa ettersparselssiden, er
tilbydere av fleksibelt kontorareal. IWG, som blant annet eier Spaces
og Regus, har siden januar i fjor apnet eller signert avtaler om &
&pne nye sentre pa til sammen 22 000 m? i Oslo. Selskapet har som
ambisjon & vokse med om lag 15 000 m? &rlig i Oslo frem mot 2020.

Et annet selskap som viser sterk vekst er Evolve. Siden starten

av fjoraret har de apnet, eller er i ferd med apne, fem nye sentre

i Oslo og Akershus. Vi kjenner ogsa til andre etablerte aktgrer
som planlegger a vokse betydelig. | tillegg ser det ut til at Wework
planlegger a etablere seg i Norden i lgpet av fa ar.

At tilbyderne av fleksibelt kontorareal opplever sterk vekst inne-
baerer ikke gkt absorpsjon. Ettersparselen kommer farst og fremst
fra sma og mellomstore bedrifter som ellers ville valgt tradisjonelle
leieforhold. Nar de heller velger fleksible og arealeffektive
lgsninger, er det god grunn til 4 anta at dette bidrar negativt

til arealabsorpsjonen
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Kontorleiemarkedet

Leiepriser
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Solid leieprisvekst, men normalisering fra 2019

Leiemarkedet i Oslo fortsetter & levere sterke tall. Giennomsnittlig
kontorleie steg med rundt atte prosent i fjor, og er om lag 11 prosent
over bunnen fra midten av 2016* Med en kontorledighet som
fortsetter nedover, forventer vi at leieprisen stiger videre i 2018.

Vi star fast ved vart hovedsyn om at leiemarkedet er sterkest i
sentrum, CBD og Bjgrvika. | disse omradene er det lav kontor-
ledighet og lite nybygging. | tillegg har omradene kvaliteter som
ettersparres av stadig flere leietakere. Vi forventer derfor at
leieprisene skal stige med rundt ti prosent i disse omradene

i 2018.

Det er likevel mye som indikerer at leieprisveksten blir stadig
bredere forankret. Tall fra Arealstatistikk, som riktignok er ganske
volatile pa bydelsniva, viser at prisene steg i alle de etablerte
kontoromradene i fjor. Vi forventer i hovedsak at denne trenden
skal fortsette i 2018. | mange av omradene utenfor sentrum

er det imidlertid tiltakende nybygging og relativt mange
prosjekterte nybygg tilgjengelig, noe som utvilsomt reduserer
oppsidepotensialet.

Et viktig poeng er at leieprisveksten skyldes en saerdeles gunstig
utvikling pa tilbudssiden. Et moderat nybyggvolum og mye
konvertering av kontoreiendom har veert driveren, noe som er
ulikt fra tidligere perioder med sterk leieprisvekst. Normalt har
det veert hgykonjunktur og pafelgende sterk arealabsorpsjon som
har veert primaerdriveren bak leieprisveksten.

| dette perspektivet er det interessant & observere hvordan
prisingen i transaksjonsmarkedet begynner & pévirke
leiemarkedet. Et forsiktig anslag innebeerer at yielden for
moderne kontorbygg i Oslo med lange leiekontrakter har falt
med rundt 1,50 prosentpoeng siden 2014. Hvis vi legger til grunn
et leieniva pa 2 100 kr/m? for et nybygg utenfor sentrum i 2014,
og stabile byggekostnader og tomtekostnader, kan det samme
bygget na leies ut for rundt 1600 kr/m? Da har utvikler samme
profitt som tidligere.

Eksemplet overfor er en teoretisk gvelse, og det er naturligvis
ingen automatikk i at leietaker skal ta del i gevinsten som
yieldfallet har gitt. Men, i et konkurranseutsatt marked der
mange nye kontorprosjekter konkurrerer om et begrenset antall
leietakere, er det god grunn til & anta at tyngdekraften vil sla
inn. Anekdotiske observasjoner indikerer at noe er p& gang i
nybyggsegmentet.

Det er et paradoks at laber vekst pa tilbudssiden driver opp
leieprisene i en periode der fallende yielder har fart til at
lannsomheten ved & fremskaffe nytt kontorareal har gkt. Det blir
spennende & se hvorvidt utviklerne er disiplinerte nok til at vi
unngar a bygge oss inn i en tilbudssidedrevet nedtur. Inntil videre
ser tilbudssiden i kontormarkedet gunstig ut.

*Kilde: Arealstatistikk. Dataene er bearbeidet.
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Kontorledighet og gjennomsnittlig leiepris
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Prognoser for leieprisvekst

Nominell endring i markedsleien i 2018
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Kontorleiemarkedet

Kontoromrader

Den samlede kontorledigheten i CBD, Bjervika og sentrum har falt
med mer enn to prosentpoeng siste to ar, til 5,5 prosent. Det er en
tendens til at private bedrifter som har behov for hayt kvalifisert
arbeidskraft i starre grad etterspar sentrumslokasjoner. | lgpet av
et drgyt ar har selskap som Microsoft, Computas og IBM besluttet
a flytte til byen. Lav ledighet, lite nybygging og hay etterspgarsel
legger grunnlaget for videre leieprisvekst. Var prognose innebaerer
derfor en gkning i leieprisene pa opp mot ti prosent i 2018 for disse
omradene.

Kontorledigheten i CBD er 9,2 prosent. Den er dermed svakt opp
fra i fjor hgst. Siden forrige markedsrapport har det blitt klart at
advokatfirmaene Thommessen og Arntzen de Besche skal leie
henholdsvis 8 000 og 5 500 m? i Ruselgkkveien 26. Storebrand

og Aspelin Ramm utvikler kontorbygget som blir totalt 41 000 m?
og skal ferdigstilles i overgangen 2020/2021. Eksisterende bygg,
som har et kontorareal p& 26 000 m?, skal rives slik at nettoveksten
i byggmassen blir 15 000 m2 Dersom vi inkluderer handels- og
parkeringsarealer er prosjektet rundt 60 000 m?,

Vis-a-vis denne eiendommen skal Dronning Mauds gate 10
gjennom en rehabilitering, med ferdigstillelse i midten av 2019.
Eiendommen har et kontorareal pa 11 000 m?. Legger vi til at det
nye nasjonalmuseet ferdigstilles i 2020, er det liten tvil om at dette
omradet av byen far et Igft i drene som kommer.

Kontorledigheten i Bjervika er om lag to prosent etter & ha falt
med neermere fire prosentpoeng siden i fjor hgst. Blant annet har
det blitt klart at Advokatfirmaet Reeder flytter til Diagonale, mens
Regus skal dpne et nytt senter pd 2 000 m? i Posthuset. | tillegg
skal Sopra Steria utvide med rundt 3 000 m? i Byporten.

Bane Nor SF skal leie 22 000 m? i Schweigaards gate 33, en
eiendom som blir utviklet i regi av datterselskapet Bane Nor
Eiendom. Dette pavirker imidlertid ikke kontorledigheten fordi
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nybygget ikke var kommet med i tellingen enna. Risikoen for bratt
stigende ledighet i omradet er imidlertid betydelig lavere med
denne signeringen. Det er likevel risiko for at ledigheten gker noe i
forbindelse med at PwC flytter internt i Bjgrvika sommeren 2019.

| @vrige sentrum, som grovt sett er omradet som ligger
mellom Vika og Bjervika, er kontorledigheten 4,3 prosent. |
motsetning til CBD og Bjervika, ser vi med jevne mellomrom at
kontorarealer i dette omré&det blir konvertert til andre formal. Et
sterkt hotellmarked har bidratt til at det er god appetitt for nye
hotellrom. Blant annet skal Petter Stordalen apne nytt hotell i de
gamle lokalene til Den norske Amerikalinjen pa Jernbanetorget
2, Tollbugata 7 skal innlemmes i Citybox-konseptet , mens
Ragde planlegger & utvide Comfort Hotel Xpress Youngstorget
i Mgllergata. Vi har ogsa sett eksempler pa konverteringer til
segmenter som bolig og handel.

Den samlede ledigheten i Indre gst, vest og nord, som utgjer
beltet rundt sentrum, er kun 4,7 prosent. Lav ledighet og naerhet
til sentrum bidrar til at det er gunstige utsikter for disse omradene.
Det er likevel viktig & veere klar over at disse omradene rommer

et stort geografisk nedslagsfelt, slik at det vil veere relativt store
forskjeller internt i omradene.

Kontorledigheten i Indre @st er 2,5 prosent, og holder seg dermed
omtrent p& samme niva som sist. Det neste store prosjektet i
omradet kommer i Urtegata 9. Bygget er i ferd med & tgmmes, og
Eiendomsspar planlegger & utvikle om lag 50 000 m? bolig- og
neeringsarealer, hvorav kontordelen utgjer snaut 20 000 m?

I Indre vest er kontorledigheten 2,8 prosent, og det er ingen arealer
over 2 000 m? tilgjengelig. Gabler har forlenget leiekontrakten med
Hoéegh Eiendom, og blir dermed vaerende i Indeksbygget pa Solli
Plass i minst fem ar til. Pensjonsradgivningselskapet leier rundt
3000 m?
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Leiepristabell

Leiepriser (NOK/m?/ar)

Moderat standard
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Vika, Aker Brygge & Tjuvholmen
Bjgrvika

@vrige sentrum

Indre vest

Indre nord

Indre ost

Skayen

Lysaker

Fornebu

Nydalen

Bryn / Helsfyr

@kern, Hasle, Laren, Ulven
Ytre vest

Ytre nord og @st

Ytre syd

Asker & Baerum

I
Kilde: UNION

Toppleie

5200
3500
3600
3200
2200
2800
3300
2300
1900
2400
2250
2250
1800
1700
1700
2100

Hey standard
4 400 - 3700
3100 -2 700
3200 -2600
2700 -2100
1900 - 1700
2000 -1700
2800 -2 400
1900 - 1700
1700 -1300
2200 -1800
1900 - 1600
1700 - 1500
1600 - 1400
1600 - 1350
1550 - 1300
1700 - 1400

2700
2300
1900
1800
1400
1300
1900
1400
1200
1450
1300
1200
1350
1150
1150
1200

Kontorledighet
92%
19 %
43 %
28 %
82%
25%
6,8 %

14,0 %
19 %
49 %
106 %
172 %
29%
78 %
48 %
81%

A ledighet 6 mnd
+10%
-36%
-01%
-05%
-25%
+07%
-01%
-07%
-20%
+13%
+04 %
+13%
+02%
-07%
-04 %
-01%



Kontorleiemarkedet

Kontorledigheten i Indre nord er 8,2 prosent, etter & ha falt med 1,5
prosentpoeng siden i hgst. Stensberggata 25-27, som eies av KLP,

er fortsatt det starste arealet i ledighetsstatistikken med 12 000 m?.

Calmeyers gate 1, som ligger midt i grenseskillet mellom Sentrum,
Indre nord og Indre @st, er leid ut til Spaces som skal &pne et nytt
senter p4 5 000 m?i 2019. IWG, som blant annet eier Spaces og
Regus, har siden januar i fjor apnet eller signert avtaler om & &pne
nye sentre pa til sammen 22 000 m? i hovedstaden.

Pa Skayen har kontorledigheten holdt seg stabil pa rundt syv
prosent de siste seks manedene. Dette tallet ventes imidlertid &
stige i lepet av aret etter hvert som flere av nybyggene som er
igangsatt kommer inn under var ledighetsdefinisjon (ledig innen
12 mnd)).

Meller Eiendom er i ferd med & oppfare sitt kontorprosjekt pa
30 000 m? i Harbitzalléen etter at Hafslund signerte 11 000 m?
for sommeren i fjor. | tillegg har bade Schage og Fram igangsatt
bygging uten leietakere i henholdsvis Drammensveien 147 og
Hoffsveien 17. Schage skal bygge 21 000 m? kontorareal i sitt
prosjekt Skayen Atrium Ill, mens Fram fgrer opp 6 000 m?
kontorareal i prosjektet Hoff X. Mens Hoff X skal st ferdig hesten

2018, er planlagt ferdigstillelse for Skayen Atrium tredje kvartal 2019.

Ser vi bort fra nybyggene, er det starste ledige arealet som
annonseres fortsatt Stenshagen-bygget i Drammensveien 211
mellom Skayen og Veekerg. Her annonseres det drgyt 6 000 m?
ledig etter at Verisure og Envac signerte leiekontrakter i 2017.
Beliggenheten gjer imidlertid at dette bygget ikke konkurrerer
direkte med eiendommene som ligger sentralt pa Skayen.

| Hovfaret 11, hvor Evry betaler husleie ut mars 2019, er det
annonsert 5 000 m? ledighet. Pa Sjelyst Plass 1-3 er ledigheten
kommet ned ca. 1500 m? til 6 000 m? etter at Mercuri Urval
signerte kontrakt i bygget.

Skayen er en attraktiv destinasjon for mange leietakere,
men den kraftige tilbudssideveksten vil bidra til 4 begrense
oppsidepotensialet.

Vi opplever at aktiviteten pa Lysaker er tiltagende, men ledigheten
har utviklet seg relativt stabilt det siste aret og ligger i dag p& om
lag 14 prosent. Markedet er fortsatt preget av ettersperselssvikten
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etter oljeprisfallet, og det er fortsatt relativt mange ledige arealer
pa over 5 000 m?. Det er imidlertid verdt & merke seg at flere av de
aller storste ledige lokalene har en beliggenhet som ikke direkte
konkurrerer med byggene pa lokket og neer togstasjonen. Blant
annet er det om lag 20 000 m? ledig i byggene ved Hydros kontor
pa Veaekerg, og snaut 7000 m?i Fornebuveien 38-40.

| Storebrandbygget, som nylig ble solgt til et Arctic-syndikat,
annonseres det om lag 10 000 m? ledig areal, og i lokalene Microsoft
og Computas etterlater seg nar de flytter sentrum annonseres det
n& drgyt 10 000 m? | Phillip Pedersens vei 20, som kom tilbake i
markedet i fjor etter & ha veert asylmottak, er det fortsatt mer enn
5000 m? ledig etter at Statens vegvesen signerte ca. 2 000 m? nylig.

Utviklingen for leiemarkedet pa Lysaker er positiv, men vi venter at
leieprisveksten fortsatt vil bli lavere enn gjennomsnittet for Oslo i
2018.

Kontorledigheten pa Fornebu har kommet ned fra 15 til 12 prosent

det siste aret, men markedet preges fortsatt av ettervirkningene av
oljeprisfallet og den gkte tilbudssiden som falge av utbyggingen av
Fornebuporten.

Nedgangen i ledighet det siste aret skyldes i stor grad at Akastor i
fjor sommer fikk fremleid 13 000 m? i bygget Aker Solutions flyttet
fra i Snargyveien 36 til Norwegian som skal rehabilitere sine lokaler
i Oksengyveien 3. Dette er imidlertid en kort kontrakt som kun har
midlertidig effekt pa ledigheten.

Utover fremleiekontrakten med Norwegian har aktiviteten veert
beskjeden, men det har blitt signert noen mindre kontrakter hos
Technopolis.

| tillegg til at det star ca. 18 000 m? ledig i Aker Solutions tidligere
hovedkontor, er det fortsatt ca. 15 000 ledig i Telenorbygget og
dreyt 6 000 m? ledig i bade Fornebuporten og Telenor Arena.

Pa den positive siden ble reguleringsplanen for Fornebubanen
endelig vedtatt i bystyret i januar i ar. Det nye T-banestrekket skal
etter planen sta klart i 2024.

Markedet pa Fornebu er krevende, og vi venter at det vil ta tid fer
vi ser leieprisvekst hgyere enn inflasjonen i dette omradet.
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Ytre vest dekker et relativt stort geografisk omrade som blant
annet inkluderer Smestad og Ullern. Ledigheten i omradet har
veert stabilt lav de siste arene. | dag er om lag tre prosent av
kontormassen ledig. Det eneste ledige lokalet som annonseres
med mer enn 1000 m? ledig er Serkedalsveien 148-150 ved
Gardeleiren, der om lag 5 000 m? markedsferes i dag.

| Asker og Baerum* er kontorledigheten kommet opp de siste
arene, til ca. atte prosent. Far oljeprisfallet var ledigheten i mange
ar stabilt lav rundt seks prosent. De syv sterste ledige arealene
har til sammen mer enn 60 000 m? og stéar for over halvparten
av arealledigheten i omradet. Ingen av disse byggene ligger

i umiddelbar nzerhet til et kollektivknutepunkt, og flere er av
eldre standard. Rundt sentrumsomradene i Sandvika og Asker

er ledigheten betydelig lavere, og man oppnar leier pa niva med
mange av kontoromradene langs ring 3 i Oslo.

Kontorledigheten i Nydalen har falt fra om lag 8,5 prosent i 2015

til 4,5 prosent. De siste arene har omradet blitt tilfgrt flere nye og
totalrehabiliterte kontorbygg, som har blitt absorbert ved a tiltrekke
seg leietakere fra andre omrader. Totalrehabiliterte Nydalsveien

28 har blitt fylt opp av en rekke mindre akterer, mens Torgbygget
Nydalsveien 33 er utleid til blant annet Academic Work, Gjensidige
og Spaces som nylig tok de gjenvaerende arealene i bygget.

Leieprisene i Nydalen har hatt en sterk utvikling de siste arene. Vi
tror at den positive utviklingen fortsetter, men at veksten blir litt
lavere fremover fordi avstanden til en del konkurrerende omrader
har blitt betydelig.

I konkurransen om leietakerne er det na bare et fatall arealer over
1000 m? ledig. Det stgrste er Vitaminveien 4, med 11 000 m? som
er innflyttingsklart i slutten av aret. Det er ingen nybygg som er
klare til & igangsettes i omradet, men bade Norwegian Property og
Avantor jobber med regulering av sentrale tomter som kan tilfere
omradet nye kontorer fra 2020.

Pa @kern** har Hoegh og AF Gruppen drevet mye av utviklingen
de siste arene. Siste i rekken av signeringer pa Hasle Linje er Wang
som skal etablere en skole pa 3 000 m? og Atea som skal leie

9 000 m?i et nytt kontorbygg som blir p4 16 000 m? N4 er det
imidlertid flere aktgrer som for alvor melder seg pa i konkurransen
om leietakerne. Oslo Pensjonsforsikring er i gang med a opparbeide
tomten til Lgrenfaret 1-3 hvor de gnsker & fare opp 47 000 m?
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kontor. P4 nabotomten vil Skanska bygge om lag 20 000 m?.
Skanska har tidligere vist at de ikke er fremmed for & sette i gang
bygging pa spekulasjon. Det er ogsa verdt a nevne at Storebrand
og Steen & Strem har fatt grent lys fra planmyndighetene til & sette
i gang sitt store utviklingsprosjekt, selv om det er usikkert hvor mye
som blir kontor.

Ledigheten pa @kern har veert stabilt hgy over 15 prosent i

flere ar. Mange av byggene er imidlertid eldre, ligger langt fra
kollektivtrafikken og har stétt ledig i mange &r. De er derfor i liten
grad med & prege konkurransen blant de mest sentrale nybyggene.
Men potensialet for leieprisvekst begrenses uansett av alle nybygg-
prosjektene i omradet.

Pa Bryn og Helsfyr bygges det ogsa mye nytt kontorareal. Fyrstikk-
alléen 1, Grenseveien 80, Jstensjgveien 16, Nils Hansens vei 25 og
Stremsveien 110 er alle kontorbygg under oppfering. Siste tre ar er
det ogsé gjennomfart en rekke sterre rehabiliteringsprosjekter, og
det er mye ferdig regulert tomt med utviklere som star klare til
sette i gang. Vi mener derfor at det i likhet med @kern er begrenset
oppsidepotensial for leieprisene. Ledigheten har kommet opp fra
fem prosent i 2013 til ca. ti prosent i dag. Omradet har med andre
ord ikke klart & absorbere alle de nye arealene som har blitt tilfart,
og det ma snart signeres flere kontrakter i byggene som er under
oppfering for at ledigheten ikke skal stige ytterligere.

| ytre nord og @st er kontorledigheten for gyeblikket ca. ni prosent.
Omradet omkranser de mer etablerte kontorklyngene i @st, men
sliter med & dra fordel av den positive utviklingen i Oslo gst fordi
kollektivdekningen ikke lever opp til kravene som mange leietakere
har i dagens marked. Dette omradet er imidlertid attraktivt for
storhandel, proffhandel og lager, og for kontorleietakere som kan
dra nytte av a ligge i samme omrade som slike virksomheter.

Kontormarkedet syd for Oslo er sveert fragmentert og har en
bygningsmasse bestadende av mange mindre bygg, og eiendommer
av varierende teknisk standard. For gyeblikket finnes det knapt
kontorarealer over 1000 m? annonsert. Det betyr imidlertid ikke at
det vil oppsta noe prispress da det er fa store kontorbrukere som
sgker seg til omradet.

*Asker & Baerum utenom Lysaker og Fornebu
**Inkludert Hasle, Laren og Ulven
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Utleie
Snargyveien 30, Fornebu
P& vegne av Telenor Eiendom Holding

Areal: ca. 15 000 m?

Utleie
Calmeyers gate 1, sentrum
Pa vegne av SpareBank 1 Forsikring

Areal: ca. 5100 m?
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Salg

Brobekkveien 80 / Alf Bjerches vei 14
UNION har handtert salget pa vegne
av Norwegian Lights AS

Areal: 61850 m?

Salg
Middelthunsgate 29
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v 0 w A ) e W vegne av Entra ASA
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Areal: 21600 m?
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UNION Gruppen AS
CEO @ystein A. Landvik

Analyse
UNION Norsk Nzeringsmegling UNION Eiendomskapital
Frithjof Foss Bjern Henningsen/Lars Even Moe
Kapital- Eiendoms- Investor- Equit
Transaksjon Utleie P! ik I . v . N
forvaltning forvaltning service Sales

Et komplett eiendomshus

UNION Gruppen er en uavhengig og ledende akter i det norske markedet for nzringseiendom.
Vi tilbyr tjenester innen naringsmegling, radgivning, kapitalforvaltning, markedsanalyser og
verdivurdering. Dette gjer oss til en av landets mest komplette leveranderer av tjenester innen
megling og investeringsprodukter i naringseiendom. Selskapet er 100% eid av fire aktive

partnere, og bestar av totalt 52 ansatte.

Vi skaper verdier av eiendom
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