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Vi skaper verdier av eiendom



Overblikk

STAVANGER
Prime yield: 6,0 %

BERGEN
Prime yield: 5,0 %
Kontorledighet: 10,0 %
Trend:
Leiepris N
@ Ledighet A

Kontorledighet: 10,1 %

Trend:
Leiepris N
Ledighet /1

..............

TRONDHEIM
Prime yield: 5,75 %
Kontorledighet: 9,0 %
Trend:
Leiepris N
Ledighet A

oSsLO
Prime yield: 4,0 %
Kontorledighet: 7,8 %
Trend:
Leiepris —
Ledighet N
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KONTOR
YIELD

Prime yield for kontor kom ned 0,5
prosentpoeng i 2015 og anslas i dag til
om lag fire prosent. Sterke drivkrefter vil
fortsette & holde yielden lav, men situa-
sjonen i finansieringsmarkedet gjer at vi
forventer en svak yieldgkning fremover.
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LOGISTIKK
YIELD

Yielden for logistikk kom ned 0,5 prosent-
poeng til 5,75 prosent i 2015. Vi tror at
etterspgrselen etter logistikkeiendom vil
holde seg sterk, men at yielden flater ut
pa dagens niva. Eiendommer med ekstra-
ordinzert lange kontrakter vil kunne
omsettes for lavere yield.

2009 201 2013
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HANDEL
YIELD

UNION anslar prime yield for kjgpesenter
til 4,5 prosent, mens de beste gatehan-
delseiendommene oppnér en yield rett i
underkant av fire prosent. Gode handels-
bokser oppnér typisk en yield pd om lag
seks prosent.

128

Tall i milliarder kroner. Kun
transaksjoner med verdi over
50 millioner kroner er inkludert.

2015
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Etter tidenes
transaksjonsar kommer... ?

At et oljeprisfall pa 75 prosent skulle sammenfalle med tidenes
transaksjonsmarked og rekordhay prising i eiendomsmarkedet, ville
gitt hgy odds fer oljeprisen stupte i 2014. Prime yield har falt ett
prosentpoeng i samme periode som oljeprisen har halvert seg to
ganger. Utsiktene til lav kontoretterspersel og svakere leiemarked
har altsa blitt overkjert av andre sterke drivere.

Den kanskje sterkeste av driverne har veert god tilgang pa sveert
rimelig finansiering. Rekordlave renter, utlansvillige banker og fal-
lende bankmarginer var gjennomgangsmelodien frem til sommeren
2015. Deretter har utlansviljen falt og bankmarginene steget med
om lag 0,5 prosentpoeng. Rentene har imidlertid fortsatt nedover,
sa samlet lanekostnad holder seg attraktiv. Men finansierings-
markedet er definitivt strammere, og det gir isolert sett et press
oppover for yielden.

Andre viktige drivere, som eiendomsinvesteringers attraktivitet i
forhold til andre investeringer og utlendingenes interesse for norsk
eiendom, er imidlertid intakt og vil bidra til & holde yielden péa et
lavt niva.
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Leiemarkedet i Oslo opplevde en priskorreksjon i 2015 som seerlig
rammet oljeutsatte omrader. Kontoretterspgrselen vil veere lav
ogsa i ar, som felge av beskjeden sysselsettingsvekst og negativt
sentiment blant bedriftene. Heldigvis er ogsa tilbudssiden svak. Vi
anslar netto tilvekst av areal til null i &r, ettersom det vil bli konver-
tert omtrent like mye som det bygges. Kontorledigheten forventes
dermed 4 utvikle seg flatt.

Fremtidsutsiktene i leiemarkedet er usikre, men dersom makrogko-
nomene far rett i antakelsen om at veksttakten i norsk gkonomi skal
normaliseres fra 2017, ligger det til rette for god leieprisvekst pa 1-2
ars sikt. Tilbudssiden vil veere sveert beskjeden ogsa i 2017 og 2018.
| 2017 forventer vi faktisk at samlet kontormasse reduseres grunnet
heyere konvertering enn nybygging. Kombinasjonen av tiltakende
ettersparsel og nullvekst i tilbudet vil gi fallende ledighet og etter
hvert press oppover pa leieprisene.

Vi tror dyktige investorer vil skape god avkastning i eiendomsmar-
kedet ogsa fremover, men man kan ikke lenger la fallende renter og
stadig lavere yieldniva gjgre jobben. En selektiv tilnaerming og "godt
handverk” vil veere viktigere enn pa lenge.




2/ Makro "Bankmarginen har okt ytterligere
0,18 prosentpoeng fra november til
februar. Samlet margingkning siden
bunnen i andre kvartal 2015 er dermed
0,49 prosentpoeng.”
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Oljeprisen tynger, men stgtdemperne virker

Fortsatt tilbudsoverskudd og kamp om markedsandeler blant landene
som tidligere samarbeidet for & holde prisen hgy, har bidratt til at
oljeprisen har falt om lag 75 prosent siste 18 maneder. Usikkerhet
knyttet til ettersperselen fra fremvoksende gkonomier har ogsa
bidratt til svak utvikling for ravarer generelt.

Lav oljepris pévirker investeringsviljen til aktgrene i oljeneaeringen og
dermed veksten i norsk gkonomi. Falgelig forventes BNP-veksten &
veere beskjeden ogsa i 2016, fer den normaliseres fra 2017.

Effektene av oljeprisfallet motvirkes til en viss grad av den kraftige
kronesvekkelsen som har fulgt i kjglvannet av oljenedturen. Krone-
svekkelsen gjer konkurranseutsatt virksomhet mer konkurranse-
dyktig og stimulerer dermed eksportbedrifter, importkonkurrerende
bedrifter samt norsk turistneering.

Ekspansiv penge- og finanspolitikk bidrar ogsa til & dempe effek-
tene av oljeprisfallet. | motsetning til mange europeiske land har
Norge fortsatt anledning til & bruke tradisjonelle pengepolitiske
virkemidler som lavere styringsrente for & stimulere gkonomien.

I tillegg gir oljefondet fleksibilitet til & iverksette ekspansive
finanspolitiske tiltak ved behov.

Sa langt har oljeprisfallet rammet norsk gkonomi skjevt. Det er farst
og fremst oljerelaterte naeringer og de oljeeksponerte fylkene pa
Ser- og Vestlandet som opplever svak vekst. Dette fremgar blant

I
*Kilde: NAV

annet av utviklingen i den registrerte* arbeidsledigheten, som
viser at gkningen péa landsbasis siste 12 maneder kan forklares i sin
helhet ved gkningen i oljefylkene pé Ser- og Vestlandet. | Oslo har
arbeidsledigheten falt noe de siste 12 maneder.

Norges Banks regionale nettverk for fjerde kvartal viser nullvekst
i produksjonen siste tre maneder, og undersgkelsen bekrefter
todelingen i norsk gkonomi. De regionale forskjellene har tiltatt,
og Ser- og Vestlandet har hatt den svakeste utviklingen. Ikke
uventet var det szerlig oljeleverandgrene som rapporterte om
betydelig nedgang i produksjonen. Bedriftene i eksportindustrien
og de tjenesteytende selskapene rapporterte om hgyere
aktivitetsvekst.

Norges Banks forventningsundersgkelse viser at bedriftenes frem-
tidsutsikter for de neste 12 ménedene fortsatt er svake. Mens 29
prosent av bedriftene forventer a redusere bemanningen, venter 26
prosent & gke den det kommende aret.

Et viktig sparsmal for norsk gkonomi er hvordan forbrukerne reage-
rer pa usikkerheten i gkonomien. Dersom Ola Nordmann strammer
inn forbruket vil det fa betydelige negative konsekvenser for gko-
nomien. Veksten i detaljhandelen har vaert beskjeden, men relativt
robust gitt makroforholdene i 2015. Veksttakten ser imidlertid ut til
4 ha svekket seg utover i 2015. Forbrukertillitsindeksen fra Opinion
for fjerde kvartal viser at nordmenn er bekymret for utviklingen i
norsk gkonomi, men de er fortsatt relativt positive til utviklingen i
egen gkonomi de neste 12 manedene. Stadig lavere renter og en
sparerate som allerede er hay i historisk sammenheng statter opp
under forbruksutviklingen fremover.

Makro

Hovedtall for norsk skonomi

Arlige prosentuelle endringer 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E
BNP (fastlandet) 38 23 23 15 2,0 26 27
BNP 27 10 22 18 17 2] 22
KPI 08 2] 20 22 28 2 16
Privat forbruk 35 27 17 23 15 32 33
Offentlig forbruk 16 10 29 26 35 21 23
Oljeinvesteringer 151 193 29 Qa&an (136) %2 02
Tradisjonell eksport ©2 13 25 54 42 33 36
Sysselsetting 2] 11 1 07 07 14 10
Arbeidsledige AKU (niva) 32 35 35 44 46 bt 43
]

Kilde: SSB, desember 2015

BNP-vekst for Norges handelspartnere

Arlige prosentuelle endringer 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E
USA 23 22 24 25 25 25 23
Fremvoksende gkonomier N/A 32 27 07 18 36 39
Kina 75 77 73 6,8 6,2 60 58
Eurosonen 05 ©4 09 15 16 17 17
UK 00 17 29 24 24 24 22
Norge (fastlandet) 38 23 22 14 1 19 23
Sverige 13 13 24 33 30 28 25
Norges handelspartnere 08 13 21 22 22 24 24
I

Kilde: Norges Bank, desember 2015

13| M2 | www.union.no



Makro

14| M2 | VAR 2016

Arbeidsmarkedet

Svak utvikling pa kort sikt, men gkende veksttakt fra 2017

Konsensusforventningen til sysselsettingsvekst i 2016 er beskjedne
0,5 prosent. Deretter forventes veksten & normaliseres i takt med at
den gkonomiske situasjonen styrkes fra 2017. Samlet vekst i antall
sysselsatte i perioden 2016 til 2018 forventes & bli om lag 60 000
personer. Det er ogsa verdt & merke seg at sysselsettingen normalt
vokser betydelig raskere i storbyene enn i Norge forgvrig, og at
kontorsysselsettingen vokser raskere enn sysselsettingen i gvrige
bransjer. | 2015 fikk Oslo om lag 5 000 nye sysselsatte, tilsvarende
en vekst pa ca. 1,4 prosent.

Ifalge NHO sin konjunkturrapport "@konomisk overblikk” fra
desember 2015, forventer bedriftene en sysselsettingsvekst pa
0,3 prosent i 2016. Ikke uventet er det seerlig petroleumsintensiv
industri som trekker ned gjennomsnittet med en forventet negativ
sysselsettingsvekst pa 2,4 prosent.

|
*Kilde: SSB. AKU-ledighet

Manpower sitt arbeidsmarkedsbarometer fra fjerde kvartal indike-

rer ogsa svak sysselsettingsvekst pa kort sikt. Av de 751 bedriftene
som deltar svarte seks prosent at de forventer & gke bemanningen,
mens fem prosent forventer a redusere den. Dette er den svakeste
malingen siden finanskrisen.

Som felge av at arbeidsstyrken vokser raskere enn sysselsettingen,
har arbeidsledigheten gkt med om lag ett prosentpoeng det siste
aret til 4,6% prosent. Ser man pé hvordan gkningen i antall registrerte
ledige fordeler seg geografisk, blir den klare todelingen etter olje-
prisnedturen tydelig. Som grafen til hayre viser forklarer gkningen

i oljefylkene hele gkningen pé landsbasis. | Oslo er arbeidsledig-
heten faktisk redusert siste 12 maneder.

| 2015 ble NAV varslet om 49 600 mulige oppsigelser eller permit-
teringer. Til sammenlikning kom det inn 23 700 varsler i 2014.
Rogaland sto for 14 400 av de varslede oppsigelsene, og ogsa
andre oljetunge fylker bidro kraftig til antall varsler i 2015. Bedrifter
som planlegger & si opp flere enn 10 ansatte er palagt & varsle NAV
minst 30 dager i forkant.

Makro

Sysselsettingsvekst i Norge

Arlige prosentuelle endringer 2012 2013
DNB Markets - januar 2016 2] 12
Norges Bank - desember 2015 21 12
SSB - desember 2015 2] 12
Konsensus 21 12
Endring i antall sysselsatte 53 400 31100
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I
Kilde: NAV, februar 2016
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F (] (] (] Renteprognoser
inansiering e
Strammere bankmarked Styringsrenten 075 050 050 025 025
3 mnd. NIBOR 110 0,85 065 0,50 050
10-4rs swap 158 1,75 1,75 175 2,00
Finansieringsmarkedet for naeringseiendom er i dag betydelig Laveste tilbudte bankmargin siste 3 m&neder var 125 basispunkter. Differanse: 10-rs swap - 3 mnd. NIBOR 048 090 110 1,25 150
strammere enn pa samme tid i fjor. Det er szerlig to arsaker til dette. To banker hadde strukket seg til dette nivaet.
|
For det ferste har bankenes innlanskostnader gkt betydelig. Kreditt-  Til tross for at bankmarginen har gkt, holder samlet finansier- Kilde: DNB Markets januar 2016
paslaget for senior bankobligasjoner i Norge kom kraftig opp hesten  ingskostnad seg pa et attraktivt niva. Dette skyldes at lange renter
2015 og har holdt seg pa et hgyt niva. Dette har resultert i at banke-  har kommet ytterligere ned fra lave nivéer. Samlet finansieringskost-
ne har hevet marginen til sine kunder for 4 unnga at rentenettoen og  nad i standardcaset er opp fra 3,17 til 3,25 fra november til februar.
dermed inntjeningen svekkes.
Nar det gjelder egenkapitalkrav er bankene blitt betydelig strengere
Den andre hovedarsaken er at finanstilsynet har lagt seg pa en de siste seks manedene. Gjennomsnittlig minimumskrav til egen-
strengere linje enn forventet i prosessen knyttet til Pilar Il i Basel- kapital i standardcaset har gkt med fire prosentpoeng siden andre
regelverket. Flere banker, deriblant DNB, har fatt tilbakemelding kvartal 2015 til 33 prosent. Fire av de syv bankene i undersgkelsen
fra Finanstilsynet om at de mé gke egenkapitalandelen vesentlig krever nd normalt 35 prosent egenkapital eller mer. Lanefinansieringsrente
mer enn forventet. Dette resulterer i at de norske bankene blir mer
restriktive i sin utldnspraksis for & bygge egenkapital. Bankene rapporterer ogsa at kundene etterspar lavere belaning -
enn tidligere. Norske investorer har sdledes neermet seg den inter-
Filialer av utenlandske banker er ikke rammet av denne inn- nasjonale tilneermingen til gjeldsgrad.
strammingen, og heller ikke av den saernorske tolkningen av Basel 59%
1-gulvet for kapitalkrav som var arsaken til at BN Bank forlot marke- | bankundersgkelsen svarer tre av syv banker at de har samme
det i fjor. De er derfor mer utlansvillige. Konkurransen blant bankene  utl&nsappetitt i dag som for ett &r siden. Tre banker svarer at de vil
er imidlertid kraftig svekket, og dette bidrar til et press oppover for fortsette a yte 1an til nye og eksisterende kunder, men at de vil vaere 4%
bankmarginene. De utenlandske bankenes andel av det samlede mer tilbakeholdne enn pd samme tid i fjor. Den siste banken svarer
finansieringsvolumet til neeringseiendom er om lag 17 prosent™. at den i hovedsak vil fortsette & yte Ian til eksisterende kunder, men
at det skal mye til for at de tar inn nye kunder. 3%
Etter at bankmarginene utviklet seg relativt flatt i forste halvar
2015, viste UNIONs Bankundersgkelse fra november at marginen Vi forventer & se at flere banker selger eiendomslan over til livsel-
hadde kommet opp om lag 0,31 prosentpoeng siden sommeren. skapene slik vi vet at DNB har gjort. Eiendomslan er en interessant 2%
Bankundersgkelsen for farste kvartal 2016 viser at denne trenden aktivaklasse for livselskap under Solvens ll-regelverket, og for ban-
har fortsatt. kene er det interessant & selge 1&n for & styrke egenkapitalen. Slike .
tiltak vil gjgre at bankene raskere kan normalisere utl&nsveksten. 1% Bl 5-érsswap
Snittmarginen har gkt ytterligere 0,18 prosentpoeng til 2,14 prosent B sankmargin nytt
fra november til februar. Samlet margingkning siden bunnen i andre Bankene svarer at de er skeptiske til omrader med stort innslag av 0% 5-ars 1an
kvartal 2015 er dermed 0,49 prosentpoeng for standardcaset. Det oljerelaterte selskaper. | tillegg erfarer vi at eiendommer med korte o1 Q3 Q1 Q3 Q1 3 Q1 Q3 Q1 3 Q1 Q3 Q1
2010 2010 20M 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016

betyr at marginen er tilbake pad samme niva som i ferste kvartal
2014, men fortsatt 0,47 prosentpoeng lavere enn fgrste kvartal 2013.

I
*Kilde: Stamdata og Norges Bank

kontrakter og sekundeer beliggenhet er utsatt. Strukturer uten minst
én kapitalsterk eier og selskaper uten eksisterende bankrelasjon

er ogsa i faresonen. | tillegg venter vi at segmentet med de minste
akterene og transaksjonene vil fa sterst margingkning. Bortfallet

av BNBank, og tidligere Storebrand bank, som spilte viktige roller i
dette segmentet gjar at konkurransen blir seerlig svekket her.

Gjelder for nye 5-ars lan til kjgp av kontoreiendom sentralt i Oslo, med full
rentesikring, 70 % belaningsgrad og 7 &rs snittdurasjon pa leien.

——
Kilde: UNION



3/ Transaksjonsmarkedet "Transaksjonsvolumet endte pa 128
mrd. kroner, altsa nesten dobbelt sa
heyt som forrige rekord fra 2016 pa
68 milliarder (..)"
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Transaksjonsmarkedet

Tidenes transaksjonsar i 2015

2015 var et ekstremt ar i det norske eiendomsmarkedet. Transaksjons-
volumet endte pa 128 mrd. kroner, alts& nesten dobbelt s hayt som
forrige rekord fra 2006 pé 68 milliarder og tre ganger sa hayt som
gjennomsnittsvolumet siste 10 ar.

Markedet har veert preget av et ettersparselsoverskudd drevet av
lave renter, stor interesse for Norge og attraktiv avkastning i forhold
til andre investeringer. Samtidig har mange selgere vurdert timingen
for salg som interessant i et marked med historisk lave yieldnivaer.
Dette har gitt sveert god dynamikk i transaksjonsmarkedet.

Vi venter et sterkt ar ogsa i 2016, men volumet vil trolig bli vesentlig
lavere enn i 2015. Det sterke momentumet fra 2015 vil nok fortsette
inn i 2016, men vi tror markedet vil normaliseres noe utover aret. Et
strammere bankmarked og en normalisering av gjennomsnitts-
volumet pr. transaksjon er arsakene til dette. Var prognose er et
volum pa ca. 75 mrd. i ar.

Internasjonale investorer var klart starste kjgpergruppe i 2015,
og sto bak mer enn hver tredje krone investert i norsk neerings-
eiendom. Utlendingene er seerlig synlige i de aller sterste trans-
aksjonene. Seks av de ti starste transaksjonene i fjor hadde uten-
landsk kjaper.

Ekspansiv pengepolitikk med resulterende rekordlave rentenivaer i
store deler av verden fgrer til en intens jakt pa avkastning blant store
investorer som pensjonsfond og statlige investeringsfond. De sliter
med & na en tilfredsstillende avkastning i dagens lavrenteregime og

allokerer store kapitalmengder dit den lgpende avkastningen fort-
satt er attraktiv. Derfor opplever eiendomsfond over hele verden
rekordtegning. Samtidig har Norge seilt opp som en sveert attraktiv
destinasjon. Sammenliknet med tungt forgjeldede europeiske land
der befolkningen ikke vokser, arbeidsledigheten er hay, den politiske
situasjonen er mindre stabil og rentevapenet i stor grad er brukt
opp, fremstar Norge som et attraktivt langsiktig investeringscase.
Og selv om mange internasjonale investorer har tatt en bit av det
norske markedet i ar, er kgen av aktgrer som gnsker a gjgre sin
farste investering fortsatt lang.

Staerste netto selgergruppe i 2015 var eiendomsselskapene som
samlet solgte eiendom for om lag 16 mrd. kroner. Flere av eiendoms-
selskapene har spisset sine portefaljer og valgt a ta gevinst i et
godt marked. Mange av dem har imidlertid veert aktive ogsa i kjgps-
prosesser og sitter med betydelig kapital som skal settes i arbeid i
neer fremtid.

DNB Livsforsikrings kraftige nedsalg resulterte i at livselskapene
ble nest stgrste netto selgergruppe i fjor. De gvrige livselskapene
har veert mer balansert i sin tilnaerning.

2015 var ogsa preget av at sveert mange store portefgljer skiftet
hender. Syv av de ti stgrste transaksjonene i 2015 var portefelje-
salg. En annen trend i markedet var at flere aktarer tok gevinst
etter sveert kortvarig eierskap. Flere eiendommer ble solgt etter
kun 1-2 ars holdetid med hgy avkastning.

Transaksjonsmarkedet

Aktorenes kjops- og salgsvolum i 2015

Utlendinger

Syndikeringsaktarer

Private investorer

Andre eller konfidensielt

Norske fond

Bruker av eiendommen

Liv- og pensjonsselskap . Kiop
Eiendomsselskap . Salg

60 40 20 0 20 40 60
Aktgrene er sortert fra starste til minste netto kjgper. Tall i milliarder kroner.

Kilde: UNION
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Tall i milliarder kroner. Kun transaksjoner med verdi over 50 millioner kroner er inkludert.

Kilde: UNION. DNB Naeringsmegling for arene fgr 2008.
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Transaksjonsmarkedet

2015 var megatransaksjonenes ar

56 prosent av transaksjonsvolumet i 2015 fant sted i Oslo og Akers-
hus. Inkluderer vi gstlandsomradet for gvrig, som blant annet inne-
holder en del eiendommer som har inngatt i starre portefgljesalg,
oker andelen til 73 prosent av det samlede transaksjonsvolumet.

Det er primeert Oslo som er av interesse for de internasjonale invest-
orene, men lange kontrakter med anerkjente internasjonale selskap
har ogsa lokket akterer som Colony Capital til Stavanger. | tillegg

har Partners Group, Starwood og Citycon kjept geografisk spredte
fondsportefelier som gir betydelig eksponering mot andre omréder.

Bade antall transaksjoner og samlet volum var rekordhgyt i 2015,
men det var saerlig volumet som var oppsiktsvekkende. Antall
transaksjoner gkte med 28 fra 213 i 2014 til 2411 fjor, mens volumet
i fior var hele 64 milliarder hayere enn i 2014. Det er altsa seerlig de
mange sveert store transaksjonene som gjorde at transaksjonsvo-
lumet doblet seg fra 2014 til 2015. Salget av Sektor til Citycon for
12,3 mrd. var arets sterste transaksjon og et eksempel pa transak-
sjoner som bidro til at gjennomsnittsvolumet pr. transaksjon ble
rekordhgye 530 mill. i 2015. Tilsvarende tall for 2014 var 290 mill.
Hadde den gjennomsnittlige transaksjonssterrelsen i 2015 veert
som i 2014 ville volumet i 2015 havnet pa 71 mrd.

Denne trenden er tydelig ogsa nar man teller opp antall transaksjo-
ner over én mrd. kroner. | 2015 ble det gjennomfart 28 slike trans-
aksjoner, mens gjennomsnittlig antall transaksjoner over én mrd. i
perioden 2010 — 2014 var seks. Antall transaksjoner i segmentet fra
50 til 500 mill. kroner var faktisk lavere i 2015 enn i 20714. | 2015 var
antall transaksjoner i dette segmentet 175 med et tilhgrende volum
pa 30 mrd., mens det aret for var 179 transaksjoner som til sammen
utgjorde 34 mrd. kroner. Det brede markedet i 2015 var altsa pa
linje med 2014, mens det var antallet store transaksjoner, ofte med
utenlandsk kjgper, som utgjorde volumforskijellen.

Drevet av stor interesse fra internasjonale investorer, sto han-
delseiendom for 30 prosent av samlet transaksjonsvolum i 2015.

I tillegg til nevnte salg av Sektor, bidro Meyer Bergmans kjgp av
Seylens handelsportefalje, Schage Eiendoms kjep av Saltoporte-
faljen og Steen & Strems kjgp av Oslo City til det hgye volumet av
handelstransaksjoner. Internasjonale aktgrer sto bak om lag 64
prosent av transaksjonene innen handel i ar. Til sammenlikning sto
de bak ca. 29 prosent av kontortransaksjonene og 19 prosent av
transaksjonene i logistikksegmentet.

Transaksjonsmarkedet

Transaksjonsvolum i 2015 - Segmenter

Kontor (45 %)
Butikk / Handel (30 %)
Logistikk / Kombi (10 %)

Boligrelatert (4 %)

Hotell (4 %) 128 mrd.

Helse / Undervisning / Omsorg (3 %)

Annet (4 %)

Kilde: UNION

Transaksjonsvolum i 2015 - Omrader

Oslo / Akershus (56 %)
@vrige Ser-Qstlandet (17 %)
Ser- og Vestlandet (13 %)

Midt- og Nord-Norge (6 %)

128 mrd.

Annet (7 %)

Kilde: UNION
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4/ Segmenter

"Svekket finansieringstilgang, lavere
laneutmaling og betydelig heyere
marginer bidrar til at enkelte aktorer
ikke strekker seg like langt som
tidligere. Dette pavirker intensiteten i
konkurransen, og bidrar isolert sett til
et press oppover for yielden."



Segmenter

Kontor
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Fortsatt sterke drivere, men finansieringssituasjonen pavirker negativt

Til tross for en utfordrende makrosituasjon de siste 18 manedene,
har interessen for eiendomsinvesteringer veert hay. Ettersparsels-
overskuddet resulterte i at prime yield kom ned 0,5 prosentpoeng
til rekordlave fire prosent i 2015.

Det er seerlig tre drivere som forklarer etterspgrselsoverskuddet de
siste drene. For det farste har lave renter og gunstige finansierings-
vilkar gitt hoy lepende avkastning for beldnt eiendom. For det andre
gjer lav forventet avkastning fra obligasjonsinvesteringer eiendom
attraktivt i relativ forstand. For det tredje har Norge seilt opp som en
sveert attraktiv destinasjon for utenlandsk kapital. Utviklingen i disse
driverne vil, sammen med utsiktene i leiemarkedet, avgjgre hvilken
vei eiendomsverdiene utvikler seg de kommende &rene.

UNION forventer at eiendom fortsatt vil veere en attraktiv aktiva-
klasse. Lav avkastning pa trygge obligasjoner og usikre aksjemar-
keder gjer eiendom til et interessant alternativ for mange.

Vi forventer ogsa at utlendingene vil fortsette & investere i det nor-
ske markedet de kommende arene. Forholdene som gjer Norge til
et attraktivt langsiktig investeringscase forvinner ikke over natten.

Finansieringsmarkedet og utsiktene i leiemarkedet er de sterste
usikkerhetsmomentene pa kort sikt.

Leiemarkedet i Oslo preges for gyeblikket av lav kontorettersparsel.

Men ettersom sysselsettingsveksten forventes & normaliseres fra
2017, samtidig som netto tilfarsel av areal blir sveert lav fremover
grunnet lav nybygging og betydelig konvertering til bolig, vurderer
vi utsiktene til leieprisvekst som gode pa 1-2 ars sikt. | oljetunge
byer som Stavanger og Bergen er utfordringene starre pa kort sikt,
og det vil nok ta noe lengre tid fer leiemarkedet henter seg inn her.

Svekket finansieringstilgang, lavere laneutmaling og betydelig hay-
ere marginer bidrar til at enkelte aktgrer ikke strekker seg like langt
som tidligere. Dette pavirker intensiteten i konkurransen, og bidrar

isolert sett til et press oppover for yielden.

Vi forventer at sterke drivere som lavt renteniva, attraktiv relativ av-
kastning og god interesse fra utlandet vil fortsette & holde yielden
lav. Situasjonen i finansieringsmarkedet gjar imidlertid at vi mener
det er sannsynlig at vi fremover far se en svak gkning i yieldnivaet
pa om lag 25 basispunkter.

Avstanden mellom prime og normal yield har gkt jevnt og trutt
siden finanskrisen, og vi har tidligere ventet at gapet skulle komme
noe inn. De nevnte endringene i finansieringsmarkedet gjar at vi
ikke lenger forventer en slik utvikling, ettersom sekundaereiendom
typisk rammes noe hardere nar bankene strammer inn. Derfor for-
venter vi at bade prime og normal yield vil vise en relativt flat, men
svakt stigende utvikling fremover

Segmenter

Kontortransaksjoner i Norge
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Segmenter

Handel
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Utlendingene dominerte pa kjopersiden

Transaksjonsmarkedet

Innenfor handelssegmentet bar transaksjonsmarkedet i 2015 tydelig
preg av den sterke utenlandske appetitten pa norsk eiendom. Etter at
Madison International og Partners Group entret det norske retailmar-
kedet i 2013 med kjgp fra henholdsvis Sgylen og Sektorportefglien har
utlendingenes interesse gradvis gkt - for det tok av i 2015. Av et samlet
transaksjonsvolum péa rundt 375 mrd. kroner stod utenlandske inves-
torer bak naermere to tredeler. Det var ogsa utenlandske kjgpere som
stod bak drets to sterste handelstransaksjoner; Citycons kjgp av hele
Sektorportefalien for 12,3 mrd. og Meyer Bergmans kjgp av Promena-
den Property for 5,3 mrd.

Den sterste enkelttransaksjonen i 2015 var det ogsa en utlending
som stod bak. DNB Livsforsikring solgte i fijerde kvartal shopping-
delen av Oslo City for 3,3 mrd. kroner til Steen & Strgm, som eies av
det franske kjgpesenterselskapet Klépierre og det internasjonale
pensjonsfondet APG.

Det er ikke bare High Street shopping og kjgpesentre som har trigget
interessen hos utlendingene. Blant annet har WP Carey kjgpt en stor
handelsboks p& Alnabru, H.I.G. Capital har kjgpt en portefalie med mat-
varebutikker, mens Tristan Capital Partners nylig har kjept en portefalje
med handelsbokser.

Blant norske investorers kjgp i 2015 finner vi Olav Thons kjep av Odd
Reitan sin halvdel i en portefalie pa fire kjgpesentre de kjgpte sammen
i 2014, og Schage Eiendoms kjep av aksjene til de gvrige aksjonaerene i
kigpesenterportefglien Salto.

Vi definerer prime yield for gatehandel til om lag 4 prosent, mens kjg-
pesentre oppnar yielder ned mot 4,5 prosent. Begge kategoriene har
hatt en yieldkompresjon pa 0,25 prosentpoeng siden 2074.

Leiemarkedet

| januar steg Norsk Forbrukertillitsindeks fra -11,7 til -10,1 poeng, men
indeksen er fortsatt pa det tredje laveste nivaet som er malt siden
oppstarten i 2007. Indeksen har over lengre tid vist en sveert svak
utvikling, hvor 8 av de 10 svakeste mélingene har kommet i lzpet av
det siste aret.

Pa tross av svak forbrukertillit, holdt forbruksveksten seg oppe i farste
halvar av 2015. Veksten har imidlertid bremset noe opp i andre halvar.
Virkedagskorrigerte tall viser at omsetningsvolumet til detaljhandels-
bedriftene i perioden oktober-desember 2015 var pa samme niva som
i tilsvarende tremanedersperiode i 2014. Ser man pa hele aret samlet
omsatte detaljhandelsbedriftene totalt for 0,6 prosent mer i 2015 enn
i 2014. Utviklingen henger godt sammen med den svake inntekst-
veksten til husholdningene.

Veksten i varekonsumet utvikler seg for gyeblikket svakere enn tjenes-
tekonsumet, som hittil har holdt seg relativt stabilt. Videre indikerer
omsetningstall fra kjspesentrene at kafeer og spisesteder, samt
butikker som selger «spesialvarem, har hatt en bedre utvikling enn
andre butikker (Kvarud Analyse).

Inntekstveksten for husholdningene vil i 2016 preges av lavere syssel-
settingsvekst, lavere lgnnsvekst og hayere prisvekst, noe som vil bidra
til & legge en demper pa privat konsum. P4 den annen side vil sann-
synligvis Norges Bank sette ned styringsrenten minst en gang, noe
som isolert vil gke den disponible inntekten til norske husholdninger.
Prognoser fra SSB, DNB Markets og Norges Bank tilsier alle en vekst i
privat konsum i sterrelsesorden 1,5 prosent i innevaerende ar. Det er et
starre sprik i forventningene til 2017, men alle tre aktgrene venter en
tiltakende vekst i konsumet.

Sparingen til norske husholdninger har veert tiltakende de siste arene
og er na pa et svaert hagyt niva historisk sett (rundt 10 prosent). Det er
mye som tyder pa at gkt sparing i denne perioden henger sammen
med endringer i pensjonsordordninger og husholdningenes tidligere
gjeldsoppbygging. Det er derfor sannsynlig at spareraten vil holde seg
pa et hayt nivd ogsa fremover. At sparingen allerede er pa et hayt niva,
og at disponibel inntekt aker pga. lavere rentebelastning blant norske
husholdinger, bidrar til at det er mindre sannsynlig med et dramatisk fall
i forbruket.

Viforventer fortsatt at eiendom med et betydelig innslag av omsetnings-
basert leie f&r en sveert moderat utvikling i leieprisene i 2016, og i man-
ge tilfeller vil leieveksten bli svakere enn KPI. Det er imidlertid store vari-
asjoner mellom ulike handelseiendommer, og vi forventer blant annet
at den positive utviklingen for gode sentrumseiendommer forsetter.

Segmenter

Aktorenes kjops- og salgsvolum i 2015
Utlendinger

Norske fond

Bruker av eiendommen

Andre eller konfidensielt

Private investorer

Syndikeringsaktarer

Liv- og pensjonsselskap

Eiendomsselskap

35 25 15 5

Aktgrene er sortert fra starste til minste netto kjgper. Tall i milliarder kroner.

Kilde: UNION
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Segmenter

Logistikk
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Salg av industrianlegg drar opp volumene

Transaksjonsmarkedet
2015 ble et aktivt &r ogsa for lager-, logistikk- og industrieiendom. Vi
har registrert et totalt volum pa om lag 13 mrd. kroner, fordelt pa 37

transaksjoner*. Til sammenlikning var forrige rekord pa 10 mrd. i 2014.

Eiendomsselskapene har vaert den mest aktive gruppen av akterer,
mens syndikatgrene har veert stgrste netto kjgpergruppe. Et seer-
trekk ved 2015 har veert at utenlandske aktgrer har dukket opp som
store netto kjgpere. Det var blant annet utlendinger som stod bak
kizpene av Raufoss Industripark og Mongstad-anlegget, s vel som
kigpet av Aberdeen Eiendomsfond Norge Il og Storebrand Eien-
domsfond. En ting som skiller 2015 fra tidligere ar er at det har blitt
omsatt mye sterre volumer av industrianlegg. Andre eksempler pa
dette er salget av Akastor-portefgljen til Aker, Framos produksjons-
anlegg utenfor Bergen som ble kjept av et syndikat og Hergya
industripark som ble kjgpt av Oslo Pensjonskasse. Rundt halvparten
av volumet kom fra salg av industrianlegg. 2015 bar ogsa preg av at
flere aktarer som ikke primeert driver med eiendom valgte & benytte
det gode markedet til 4 selge.

Vivurderer prime yield for logistikk til 5,75 prosent, ned 25 basis-
punkter siden 2014. Vi har likevel observert flere transaksjoner som
har hatt yielder under disse nivaene, men da med ekstraordinaert
lange kontrakter.

Siden 2010 ser vi en klar overvekt av syndikater, livselskap og uten-
landske selskap blant de store netto kjgperne, mens private aktarer,
brukere av eiendommene og eiendomsselskaper har veert sterste
netto selgere.

*Inkluderer relevante andeler av sterre portefgljetransaksjoner

Leiemarkedet

Det er sveert lav ledighet i moderne logistikkbygg pa gode belig-
genheter innenfor Oslos bygrenser, og det er f ubebygde tomter.
| februar I& det ingen annonserte nybygg i Oslo ute pa Finn, noe
som star i skarp kontrast til tilbudet utenfor bygrensen. Langs
motorveiene inn mot Oslo er det hele 400 000 m? med prosjek-
terte nybygg fordelt pa 11 ulike prosjekter, som aktivt seker leie-
takere. Det store utbudet av prosjekter vil bidra til & dempe leie-
prisveksten ettersom flere leietakere vil velge attraktive nybygg i
Akershus dersom gapet i leienivd mot Oslo blir for stort. For en del
aktarer vil det dessuten veere aktuelt & sentralisere logistikkdelen
av virksomheten til omrader med lavere kostnader, som for eksem-
pel til Sverige. | denne sammenheng er det for gvrig verdt & merke
seg at den betydelige svekkelsen av den norske kronen virker i
motsatt retning for gyeblikket.

| COOPs gamle hovedlager i @stre Aker vei 264 har Stein Erik
Hagens nyetablerte satsning innen dagligvaresalg pa nett, Marked.
no, leid 11 000 m? Dette er et eksempel pa hvordan gkt netthandel
oker etterspgrselen etter logistikkarealer pa sentrale beliggenheter.
| kombinasjon med at logistikkeiendommer pa gunstige beliggen-
heter konverteres til andre formal med hgyere alternativverdi, kan
dette fare til gkt press pa leieprisene for logistikkeiendom med
umiddelbar neerhet til Oslo.

Leieprisene i lagersegmentet avhenger i stor grad av byggekostnad
og spesialtilpasninger i hvert enkelt bygg. Normalt ligger leienivaet
i Groruddalen i intervallet 800 til 1000 kr/m?/ar. For nybygg i de
beste omradene med kjglelager og stor grad av skreddersgm, blir
kvadratmeterprisene gjerne et par hundre kroner hgyere. Langs E6
serover (Vestby) og nordover (Gardermoen) ligger typisk leienivaet
pa om lag 600 til 700 kr/m?/ar.

Segmenter

Aktorenes kjops- og salgsvolum i 2015
Syndikeringsakterer
Utlendinger

Liv- og pensjonsselskap
Bruker av eiendommen
Eiendomsselskap
Norske fond

Andre eller konfidensielt B «ieo
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Private investorer

Aktgrene er sortert fra starste til minste netto kjgper. Tall i milliarder kroner.

Kilde: UNION

Antall ledige logistikkarealer i Oslo og Akershus

250

200

Q12010 Q1201 Q12012 Q12013 Q12014 Q12015 Q12016

Kilde: UNION/Finn

31| M2 | www.union.no

150
100
50
. Antall annonser
ol H B B B B B B NN NN NSNS SNESGSESNSESENDSSE N v hleRichl



Segmenter

Hotell

Ekstrem todeling i markedet

Transaksjonsmarkedet

To store transaksjoner satt tydelige spor i transaksjonsvolumet for
hotellmarkedet i 2015. Stordalen og Varner-bradrenes kjgp av Royal
Christiania, og serlandsinvestoren O.G. Otterslands kjgp av Radisson
Blu Gardermoen stod alene for naermere to tredeler av volumet.
Samlet transaksjonsvolum innen hotellsegmentet ble rekordhaye
5,3 mrd. kroner. Det tilsvarer det samlede volumet i perioden mellom
2012 og 2014.

To hoteller byttet hender i Trondheim i 2015. Wenaasgruppen solgte
Hotell Grand Olav til svenske Midstar, mens Odd Reitan kjgpte Olav
Thons andel i Hotell Britannia — en eiendom de kjgpte sammen i 2014.

Christian Ringnes og familien Sundt solgte seg ned i Pandox i fjor
ved & notere selskapet pa Stockholm-bgrsen. Investorene har solgt
ut ca. 40 prosent av sine andeler i selskapet, som ved arsskiftet
hadde en markedsverdi pa 31 milliarder SEK, hvorav rundt 2,5 mrd.
er hoteller i Norge.

De siste seks arene har eiendomsselskaper veert den klart sterste
netto kjgperen av hoteller. De har samlet kjgpt for over ni mrd. kroner
av et samlet volum pa rundt 14 mrd. kroner.

*Kilde: SSB
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Leiemarkedet

| kjolvannet av det kraftige kronekursfallet i 2014 og 2015 har antall
overnattingsdagn pa norske hoteller gkt med seks prosent til 21,7
millioner i 2015* Seks millioner av disse var utenlandske besgkende,
tilsvarende en vekst pa over 11 prosent. Seerlig kinesiske turister
virker & ha fatt aynene opp for Norge i 2015, med en gkning pa over
70 prosent i antall overnattinger.

@kningen i aktiviteten serget for at store deler av hotellneeringen fikk
et etterlengtet lgft i rombelegg og omsetning per tilgjengelige rom.
For landet sett under ett steg omsetningen per tilgjengelige rom med
2,6 prosent i 2015, men det er betydelige regionale forskjeller.

Den mye omtalte todelingen i norsk gkonomi ser man tydelig pa
lannsomhetstallene i de ulike regionene. Mens RevPAR i Oslo er opp
hele 10,7 prosent i 2015, har Rogaland, Hordaland og Ser-Trandelag
hatt fallende omsetning per rom. | Rogaland er RevPAR ned hele 20
prosent i 2015, mens den i Hordaland og Ser-Trgndelag er ned hen-
holdsvis 5,2 og 2,6 prosent. Omsetningen per tilgjengelige rom i Oslo
er na nesten tilbake pa nivaene fra fgr finanskrisen i nominelle priser.

Etter flere ar med marginpress fra nyetableringer opplevde Oslomar-
kedet flat utvikling i antall tilgjengelige rom i 2015. Til sammenligning
var veksten rundt 10 prosent i 2014. | Rogaland og Hordaland vokste
derimot tilbudssiden med henholdsvis 6 og 5 prosent, noe som
legger ytterligere press pa rombelegget.
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5/ Omrader

"Nybyggaktiviteten har kommet
betraktelig ned i Stavanger-regionen
og det ferdigstilles kun 25 000

m? kontorarealer per ar i 2015 og
2016. Vi legger likevel til grunn at
kontorledigheten fortsatt kommer til
a stige, fordi arealabsorpsjonen blir
lavere enn veksten pa tilbudssiden."



Omrader

Bergen

Flere investorer ser mot Bergen

Transaksjonsmarkedet

Ogsa i Bergen har 2015 veert et rekordar pa transaksjonssiden,

med et volum pa over 8 mrd. kroner fordelt pa 23 transaksjoner. Som
vanlig utgjorde lokale investorer en stor del av transaksjonsmarkedet,
men ogsa flere syndikater, et ugiret eiendomsfond og en utenlandsk
akter tok eksponering i regionen.

Storebrand Eiendomsfond Norge trakk det lengste straet i kampen
om DNBs nye hovedkontorer i Solheimsviken, som G.C. Rieber hadde
ute for salg. Kjgpesummen pa 1472 mill. kroner gjorde dette til den
sterste transaksjonen i Bergens historie. Ogséa Trond Mohns salg av
bade Framo Sjalivet til et Arctic-syndikat og Mongstad-anlegget til
EQT hadde en kjgpesum pa over én milliard. Kjgpesenteret Oasen var
trolig ogsé verdsatt til over en milliard nar det fer sommeren ble solgt
til Citycon sammen med resten av Sektorportefeljen.

Prime kontoryield i Bergen kom ned om lag 0,5 prosentpoeng til
5,0 prosent i 2015.

*Kilde: NAV
**Kilde: DNB Naeringsmegling
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Leiemarkedet

Hordaland har hatt nest sterst gkning i arbeidsledigheten det siste
aret, etter Rogaland*. Det har blitt 2 500 flere arbeidsledige personer,
tilsvarende en gkning pa 1 prosentpoeng.

| 2015 ble det ferdigstilt 114 000 m? nye kontorarealer i Bergen, noe
som tilsvarer en tilbudssidevekst pé hele 5,7 prosent. Sveert hay
nybyggaktivitet kombinert svak utvikling i arbeidsmarkedet, bidro til
at kontorledigheten steg med om lag 2 prosentpoeng fra februar i
fjor til september, og passerte 10 prosent™. 12016 er nybyggvolumet
tilbake til mer normale nivaer da det ferdigstilles om lag 32 000 m?.
Viforventer imidlertid at kontorettersperselen ikke blir hay nok til &
forhindre at arealledigheten stiger ytterligere det kommende aret.

Stigende kontorledighet og gkt fremleieaktivitet legger press pa
leieprisene. Det er szerlig i de oljeeksponerte omradene som Kokstad
og Sandsli at leieprisene er under sterkt press. Her er areal-
ledigheten sveert hay, blant annet fordi Statoil ferdigstilte et nybygg
pa 40 000 m? pa Kokstad i fjor. Lokaler med hgy standard og sentral
beliggenhet i sentrum har kun hatt en moderat leieprisnedgang.

Vi forventer at denne todelingen vil vedvare ogsa fremover.

Omrader

Transaksjoner
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Omrader

Trondheim
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Hoy nybygging legger press pa leieprisene

Transaksjonsmarkedet
Det ble et sveert aktivt ar i Trondheim i 2015, med en totalomset-
ning pa rekordhgye 7 mrd. kroner fordelt pa 18 transaksjoner.

Det starste salget kom helt pa slutten av &ret med Statoils salg

av sine to kontorer pé Rotvoll og Stjerdal til et Pareto-syndikat for
en samlet pris pa 1755 mill. En annen stor transaksjon pa tampen
av aret var Proras salg av Trondheimsporten til Entra for 680 mill,
tilsvarende en yield pa 6,4 prosent. Trondheimsporten er et nybygg
som ventes & st klart i slutten av 2017, og er leid ut til Trondheim
kommune og NAV pa 10-ars kontrakter.

Forelgpig er det beskjeden interesse for Trondheim blant de uten-
landske investorene. Svenske Midstars kjgp av Hotel Grand Olav fra
Wenaasgruppen er den eneste registrerte transaksjonen med uten-
landsk kjeper i 2015 om vi ser bort fra andelene i portefaljetransak-
sjoner. Midstars kjgp er for gvrig det farste utenlandske kjgpet

i Trondheim siden Niam kjopte Pirsenteret fra Aberdeen i 2009.

| fierde kvartal 2014 kjgpte et syndikat satt opp av Clarkson Platou
det sentralt beliggende Residence-kvartalet fra Sparebankl. Men
under et &r senere valgte de & selge bygget videre i tredje kvartal
2015 til det Aberdeen-forvaltede fondet AP Nordic Investment.

*Kilde: NAV
**Kilde: Norion
***Kilde: Dagens Neeringsliv

Prime kontoryield i Trondheim anslas til 5,75 prosent, ned 0,25
prosentpoeng siden 2014.

Kontorleiemarkedet

Arbeidsledigheten i Ser-Trendelag har steget med moderate 350
personer det siste aret, tilsvarende 0,2 prosentpoeng*. Arbeidsmar-
kedet i regionen har dermed stétt seg betydelig bedre enn i Bergen
og Stavanger i denne perioden. Trondheim-omradet kjennetegnes
ved at naeringsstrukturen er fragmentert og at offentlig sektor er
relativt stor sammenlignet med de andre storbyene.

Det ble ferdigstilt 54 000 m? nye kontorarealer i Trondheim i 2015**.

Dette er det hgyeste nivaet de siste 15 drene og mer enn dobbelt
sa mye som i et gjennomsnittsar. Likevel har kontorledigheten kun
steget fra 8 prosent i februar i fjor til rundt 9 prosent pa samme
tidspunkt i ar, noe som indikerer at etterspgrselen har holdt seg pa
et bra niva i 2015. Det er imidlertid ogsa en mulighet at dette delvis
skyldes en tidsforskyvningseffekt fgr vi ser at det haye nybyggvo-
lumet materialiserer seg i ledighetstallene.

| 2016 og 2017 ferdigstilles det ytterligere henholdsvis 27 000 og
40 000 m? nye kontorarealer. Vi tror at det bygges for mye i forhold
til ettersparselen i dagens marked, og forventer derfor at kontor-
ledigheten vil fortsette & stige det kommende aret.

Leieprisene i Trondheim sank rundt 5 prosent fra 2014 til 2015***.
Vi forventer at stigende kontorledighet vil bidra til at leieprisene
i noen omrader vil falle ytterligere i 2016.

Omrader

Transaksjoner
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Omrader

Stavanger

Selektivt transaksjonsmarked

Transaksjonsmarkedet

Stavangermarkedet var veldig aktivt i ferste halvar, men det kan
virke som nye fall i oljeprisen har bidratt til at investorene har blitt
mer avventende i andre halvar. | andre halvdel av 2015 har vi kun
registrert to transaksjoner i oljebyen, mot 10 i farste halvdel av 2015
0g 20 i 2014.

Pa tross av den svake avslutningen pé aret ble det ny volumrekord
pa i overkant av 6 mrd. i 2015. Den starste bidragsyteren til totalvo-
lumet var naturligvis salget av Statoils hovedkontor pa Forus til
Colony Capital for i overkant av 2,5 mrd.

Av de 12 transaksjonene som ble gjennomfart i 2015 hadde ni av
dem kontraktslengder pa 10 ar eller mer. Investorene ettersper med

andre ord trygge eiendommer i det oljepregede Stavangermarkedet.

Mens de andre storbyene har hatt en yieldkompresjon pa mellom
0,25 og 0,75 prosentpoeng det siste aret har yielden ligget stille pa
seks prosent i Stavanger siden 2013.

Kontorleiemarkedet

En rapport fra IRIS (International Research Institute of Stavanger)
indikerer at om lag en fjerdedel av alle sysselsatte i Rogaland arb-
eider i oljebransjen. | tillegg anslas det at ytterligere 15 prosent av
sysselsettingen er indirekte knyttet til bransjen.

*Kilde: NAV
**Kilde: EiendomsMegler1 Neeringsmegling
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Oljeprisfallet har derfor fert til at arbeidsledigheten har steget med
over 7 000 personer de siste to &rene, noe som tilsvarer en gkning
pa 123 prosent* Det er trolig flere enn det som fremkommer av
statistikken som har mistet jobben fordi arbeidstakere som har fatt
sluttpakker eller etterlgnn vanligvis ikke har insentiver til & melde
seg pad NAV med en gang. Samtidig har trolig mange utenlandske
arbeidere uten trygderettigheter reist hjem.

Den svake utviklingen i arbeidsmarkedet har selvsagt bidratt til at
ettersparselen etter kontorlokaler har veert lav. Kontorledigheten
har steget fra 70 prosent ved inngangen av 2014 til 10,1 prosent
per november 2015** Det er imidlertid stor variasjon i kontorledig-
heten, fra 6,5 prosent i sentrum til 14,8 prosent pa Forus. Ledig-
hetsgkningen pa Forus er blant annet en konsekvens av den haye
nybyggaktiviteten de siste arene, med en tilbudssidevekst pa rundt
30 prosent i perioden 2011 til 2014. Det er imidlertid verdt & merke
seg at mye av det som star ledig pa Forus i dag, er gamle arealer
med moderat standard.

Nybyggaktiviteten har kommet betraktelig ned i Stavanger-regionen
og det ferdigstilles kun 25 000 m? kontorarealer per ar i 2015 og
2016. Vi legger likevel til grunn at kontorledigheten fortsatt kom-
mer til & stige, fordi arealabsorpsjonen blir lavere enn veksten pa
tilbudssiden.

Markedsleien for gode lokaler pa Forus falt med om lag 100 til 150
kr/m?i 2015, tilsvarende rundt 10 prosent** | Stavanger sentrum
har priskorreksjonen vaert mer moderat. Svak kontoretterspgrsel
og stigende kontorledighet vil sannsynligvis bidra til at leieprisene
fortsetter 4 falle i 2016.

Omrader
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6/ Kontorleiemarkedet i Oslo

"I tillegg til at nybyggvolumet er
moderat tas et stigende volum
kontorareal ut av markedet for a
konverteres til andre formal. Vi
venter nullvekst pa tilbudssiden
1 2016 og en reduksjon av
byggmassen i 2017."



Kontorleiemarkedet

Tilbudssiden

Nullvekst pa tilbudssiden i 2016

Kontorledigheten i Oslo, Asker og Baerum er i dag 7,8 prosent, etter
& ha steget med om lag 100 000 m? de siste to &rene. Veksten i
ledighet flatet imidlertid ut i andre halvar av 2015 slik at ledigheten
er omtrent p4 samme niva som ved hgstrapporten.

| 2014 og 2015 gkte ledigheten pé Lysaker og Fornebu til sammen
med om lag 80 000 m? Ledighetsveksten i de andre omradene i
Oslo har med andre ord vaert sveert moderat. Kontorledigheten pa
Lysaker og Fornebu er na rundt 13 prosent. Vi forventer at ledighe-
ten i omradet vil fortsette a stige fremover, blant annet fordi Aker
Solutions flytter fra Snarayveien 36. | tillegg blir ettersparselen fra
oljeleietakere lav i overskuelig fremtid og det er sannsynlig at det
kommer nye runder med nedbemanning.

Siden i fjor hgst har vi nedrevidert vart anslag for samlet nybygging
med totalt 60 000 m? til 225 000 m? for perioden 2016 til 2018.
Ferdigstillelse av nye kontorarealer blir med andre ord om lag 80
000 m? &rlig. Til sammenligning har snittvolumet de siste 15 drene
veert om lag 130 000 m? &rlig. Vi forventer at nybyggvolumet i 2016
0g 2017 blir omtrent som volumet i de prosjektene som allerede er
sikre. Det forventes imidlertid at flere prosjekter med ferdigstillelse

i 2018 blir signert fremover. Det ligger godt til rette for flere prosjek-
ter fordi (i) flere store leietakere har kontraktsutlgp i 2018/19, (i)
nybyggprosjekter «regnes hjem» pa konkurssansedyktige leienivaer
og (iii) veksten i norsk gkonomi er ventet 4 tilta utover i perioden. |
sum tror vi at dette vil fre til at flere utviklere vil lykkes med & lande
leietakere i nybyggprosjekter.
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Samlet er utleiegraden pa rundt 60 prosent i nybyggene som er i
gangsatt eller som vi vet med sikkerhet blir igangsatt. Dette inne-
beerer at disse byggene fortsatt har en kapasitet pa om lag 55 000
mZ. For eksempel er det fortsatt rundt 60 prosent ledighet i Sundt-
kvartalet, som ferdigstilles ved &rsskiftet, og i Diagonale hvor TV 2
flytter inn i 2018.

I tillegg til at nybyggingen er moderat i perioden tas et stigende
volum kontorareal ut av markedet for & konverteres til andre formal.
Kontor konverteres i hovedsak til leiligheter, men vi ser ogsa eksem-
pler pa konvertering til hotell, utdanning og asylmottak. Vi estimerer
at om lag 200 000 m? kontor fiernes fra tilbudssiden i perioden 2016
til 2018. Vi forventer derfor at det blir nullvekst pa tilbudssiden i 2016
og at byggmassen krymper i 2017.

Det er to hoveddrivere bak den gkende konverteringstrenden. For
det forste har den sterke boligprisveksten de siste arene gkt ver-
digapet mellom bolig og kontor. For det andre er leietakerne stadig
mer kresne med tanke pa beliggenhet og standard. Kontorbygg pa
ugunstige beliggenheter er sveert vanskelig & leie ut og er i mange
tilfeller attraktive konverteringsobjekter.

Var prognose for Oslo, Asker og Baerum som helhet innebaerer at
kontorledigheten har toppet ut og vil stabilisere seg de kommende
kvartalene. Deretter forventer vi at kontorledigheten skal falle fordi
veksten pa tilbudssiden er sveert lav. Lav nybygging og betydelig
konvertering bidrar til & balansere markedet i en utfordrende tid og
danner grunnlaget for nedgang i ledigheten nér ettersperselen tiltar.

Kontorleiemarkedet
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Kontorleiemarkedet

Ettersporsel
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Ettersporselen er svakere enn sysselsettingsveksten tilsier

Forventningsundersgkelsen til Norges Bank var negativ bade i tredje
og fjerde kvartal. Det er forste gang siden finanskrisen at indeksen
er negativ, og nivaet indikerer isolert sett at det ligger an til negativ
sysselsettingsvekst fordi det er flere bedrifter som skal nedbeman-
ne enn oppbemanne de neste tolv manedene. De fleste makroprog-
noser innebaerer imidlertid at sysselsettingsveksten i Norge skal
holde seg pa den positive siden ogsa i 2016. Siden nedturen i norsk
gkonomi seerlig rammer Vestlandet denne gangen innebeerer det

at sysselsettingsveksten ma holde seg pa et relativt godt niva pa
@stlandet dersom veksten pa nasjonalt plan skal bli positiv i 2016.

Netto arealabsorpsjon i Oslo, Asker og Baerum var om lag 30 000 m?
i 2015, opp fra -40 000 m? | 2014. Ettersparselen etter nye arealer
ma likevel sies & veere svak i forhold til et normalar. Til tross for at det
ligger an til positiv sysselsettingsvekst i Oslo i &r, legger vi til grunn
at netto arealabsorpsjon blir null fordi «<negativ psykologi» rader
blant beslutningstakerne for ayeblikket. Vi forventer at ettersparse-
len tar seg opp fra og med 2017 ettersom veksten i norsk gkonomi
er ventet & tilta.

Dersom var prognose for 2016 slar til blir samlet vekst i ettersperse-
len i perioden 2074 til 2016 omtrent null. Samtidig beregner vi at
veksten i kontorsysselsatte ligger an til & bli opp mot 10 000 per-
soner i perioden. Dette innebaerer at absorpsjonen for gyeblikket

er svakere enn det den underliggende driveren skulle tilsi. Det kan
skyldes at mange leietakere har leid for store arealer i drene for slik
at de kan vokse innenfor eksisterende kapasitet. Men det kan ogsa
skyldes at mange leietakere er avventende og presser stadig flere
medarbeidere inn i arealer som egentlig er for sma. Arealeffekti-
viteten til byggmassen bedres selvsagt over tid, men dette er en
prosess som gar sa sakte at det ikke pavirker markedet i saerlig grad
pa kort sikt.

Signeringsvolumet i fjor var pa 560 000 m?, tilsvarende en gkning
pa 10 prosent fra 2014, men 12 prosent lavere enn snittnivaet siden
2008. Signeringsaktiviteten pavirkes naturligvis av ettersparsels-
veksten i markedet, men den henger ogsé tett sammen med nar
eksisterende leiekontrakter Igper ut. Som vi flere ganger tidligere
har papekt er vi er inne i en periode med lavere utlgpsvolumer, noe
som bidrar til & trekke ned aktiviteten.

Volumet i kontorsgkene falt hvert ar i perioden 2010 til 2013. Sgke-
volumene har imidlertid begynt & stige igjen, og var hgyere enn aret
for bade i 2014 og 2015. Dette er i trdd med forventningene og vi
venter at bade sgkevolumet og signeringsvolumet etter hvert skal
tilta ettersom det er et gkende antall store kontraktsutlep i 2018 og
2019. Sgkevolumet vil naturligvis stige i forkant av at signerings-
volumet kommer opp.

Kontorleiemarkedet
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Kontorleiemarkedet

Leiepriser

Leieprisvekst mot slutten av aret

2015 ble et utfordrende ar i leiemarkedet. Etter flere &r med leie-
prisvekst sank gjennomsnittlig leiepris i nye kontrakter. Snittleien i
signerte kontrakter var lavere i samtlige fire kvartaler i 2015, sam-
menlignet med samme kvartal aret for*. Uansett hvordan man setter
sammen tallene indikerer inngatte kontrakter at det har veert en
leiepriskorreksjon i starrelsesorden 5 til 10 prosent siden toppen
midt i 2014. Dette stemmer godt overens med vare erfaringer.

For Oslo som helhet forventer vi flat utvikling i markedsleien i 2016.
Kontorledigheten har toppet ut og vi forventer at den etter hvert
skal begynne & falle. Den gunstige utviklingen pa tilbudssiden fgrer
til at leieprisveksten kan komme relativt raskt tilbake, og vi tror
enkelte omrader vil fa leieprisvekst allerede fra slutten av 2016. Vare
prognoser innebeerer at vi far en oppgang pa rundt 2 prosent i 2017
og at veksten tiltar til om lag 5 prosent i 2018.

Leieprisutviklingen varierer for gyeblikket mye mellom ulike geo-
grafiske omrader, og hvordan utviklingen har veert i de ulike

*Kilde: Arealstatistikk
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omradene kan i hovedsak forklares av tre faktorer: (i) Utviklingen
i kontorledighet, (i) ferdigstillelse av nybygg og (iii) oljeekspone-
ring. Vestkorridoren scorer svakt pa alle disse parametrene og vi

anslar at leienivaet i snitt har falt i stgrrelsesorden 10 prosent her.

Vi venter at den negative utviklingen i de oljetunge omradene
vestover vil fortsette i 2016. Det kommer sannsynligvis nye runder
med nedbemanning i oljebransjen og det er betydelig «skjult ledig-
het» i flere omrader. Nybyggingen er naturligvis i ferd med & avta,
men vi venter likevel at ledigheten vil stige betraktelig pd Fornebu
nar Aker Solutions flytter fra Snargyveien 36. Hgy kontorledighet,
svak ettersparsel og okt fremleieaktivitet bidrar til & legge ytterli-
gere press pa leienivaene.

Leieprisene i nord, gst og sentrumsomradene har veert relativt
robuste under oljenedturen. Vi har sett en stabil eller kun helt
minimal nedgang leienivaet i disse omradene i 2015. Dette skyldes
at disse omradene scorer bra pa alle tre parametrene som vest-
korridoren scorer darlig pa. Vi venter at leieprisene i all hovedsak
holder seg stabil i disse omradene i 2016.

Kontorleiemarkedet

Kontorledighet og leieprisutvikling

12 %

10 %

8%

6%

4%

2%

0%

2001 2003 2005 2007 2009

——
Kilde: UNION

Leieprisutvikling i ulike omrader

140

130

120

10

100

90

20M

2013 2015E

2017E

2019E

Q12010 Q1201 Q12012

|
Kilde: Arealstatistikk

Q12013

Q12014

Q12015

2 400

2000

1600

1200

800

400

49| M2 | www.union.no

mm Kontorledighet

HE Nominell
leiepris (h.a)

Bm Sentrum
mm Nord og @st
Vest



Kontorleiemarkedet 50| M2 | VAR 2016 Kontorleiemarkedet 51| M2 | www.union.no

Prognoser for leieprisvekst

Nominell endring i markedsleien i 2016

Ytre nord/gst

Indre nord @kern, Hasle,
Leren og Ulven

@vrige sentrum

Indre @st

Bjervika

Lt -2% . 11l 2 %



Kontorleiemarkedet

Kontoromrader

| CBD er kontorledigheten rundt 9,7 prosent etter & ha steget med
om lag fire prosentpoeng i lepet av det siste aret. Det har blant
annet blitt tilgjenglig i overkant av 5 300 m? i Tordenskiolds gate 2
og 3 700 m?i Dronning Mauds gate 15.

Carnegie skal flytte fra Grundingen 2 til Fjordalléen 16 etter at de
signerte en ny leieavtale pd 2 500 mZ Det er fortsatt tilgjengelig om
lag 2 500 m? i Fjordalléen, som blir tamt etter at flere selskaper i
Aker-systemet flytter til sommeren.

| Olav Vs gate 4 er ledigheten redusert med om lag 2 800 m? etter
at Omsorgsbygg har skrevet nye leiekontakter med diverse kommu-
nale leietakere, mens Axo Finans har skrevet en leiekontrakt med
Nordea Liv pa Fridtjof Nansens Plass 7.

Historisk har leienivaet i CBD fatt den hardeste stgyten i nedgangs-
tider. Vi forventer imidlertid at leienivaet i CBD star seg bedre denne
gangen fordi nedturen i norsk gkonomi rammer skjevt. Det er seerlig
omrader med mange oljeleietakere, og omrader der nybyggaktivitet-
en har veert hgy de siste arene, som rammes hardt.

Det er likevel verdt & merke seg at kontorledigheten har kommet
betydelig opp det siste aret. | kombinasjon med at flere aktarer plan-
legger starre rehabiliteringsprosjekter blir det kamp om leietakerne
fremover. Vi tror likevel at CBD-produktet er sa ettertraktet at vi
forventer at leienivaene i hovedsak vil holde seg i 2016.

Kontorledigheten i @vrige sentrum er 6,3 prosent hvilket innebaerer
en reduksjon pé 0,5 prosentpoeng siden i fjor hest. Ledigheten i
sentrum er 7,2 prosent dersom vi utelater Bjervika, hvor ledigheten
er i underkant av tre prosent for gyeblikket. Ledigheten i Bjarvika

er halvert i lepet av det siste aret. Clear Channel og Norsk Hussopp
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Forsikring har til sammen leid i overkant av 1500 m? i Statoil Fuel
and Retail sitt nye hovedkontor i Schweigaardsgate 16. | tillegg har
Braathen leid ut i overkant av 3 500 m? i Dronning Eufemias gate
16 til Norwegian Hull Club og HR Prosjekt, hvor sistnevnte nylig har
fremleid 500 m? til kommunikasjonsbyréaet Apeland.

| Posthuset har Entra nylig forlenget leiekontrakter med Posten
Norge og Jernbaneverket pa henholdsvis 9 700 og 7 800 m? Entra
styrket for gvrig posisjonen sin i omradet da de kjgpte kontordelen
av Oslo City fra DNB Livsforsikring i fierde kvartal.

Pa nyaret ble det klart at TV 2 skal flytte fra Karl Johans gate 14

til Diagonale i Bjgrvika. TV-selskapet skal leie totalt 6 000 m? i 12
ar nar nybygget ferdigstilles i 2018. HAV Eiendom og Olav Thon

utvikler kontorprosjektet som blir p& om lag 15 000 m?

Kontorledigheten i Indre vest er 53 prosent. Ledigheten falt
gjennom fjoraret, blant annet etter at det ble skrevet flere store
leiekontrakter i andre og tredje kvartal. De siste manedene har det
imidlertid veert relativt stille i omradet. Ledigheten i Indre ost er dtte
prosent etter & ha steget med nesten tre prosentpoeng siden i fjor
hest. @kningen skyldes utelukkende at Sundtkvartalet er blitt til-
gjenglig innen tolv méaneder. Etter at Manpower inngikk en leieavtale
pa 4 500 m? far sommeren i fjor er det na rundt 177 000 m? ledig i
bygget som ferdigstilles ved arsskriftet 2016/17.

| Indre nord er kontorledigheten i overkant av fire prosent, og
ledigheten har veert stabilt lav de siste arene. | dette omradet har
utdanningsinstitusjonenes store appetitt etter arealer de siste arene
bidratt til 4 holde ledigheten lav. HIOA, som for et par ar siden leide
10 000 m? i Stensberggaten 26-28, flytter inn i ytterligere 13 000 m?
i Pilestedet 42 nar Riksrevisjonen flytter mot slutten av aret. | fjor

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 & est
Ytre syd

Asker & Baerum

Toppleie
4500
3200
2900
2800
2200
2300
2900
2100
1900
2200
2100
2100
1800
1700
1700
1900

Hey standard
3800 -3300
2700 -2 300
2600 -2200
2200-1800
1800 - 1600
1700 - 1500
2600 -2300
1700 - 1500
1600 - 1400
1900 - 1600
1800 - 1500
1700 - 1500
1600 - 1400
1600 - 1350
1550 - 1300
1600 - 1400

* Arealledigheten gjelder for det samlede omradet Lysaker-Fornebu
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hast signerte hay- og fagskolen Noroff en leieavtale pa 3 500 m? i
Mellerparken 4.

P& Skeyen har kontorledigheten falt gradvis fra 10,7 prosent i

fjor vinter til 83 prosent na. Fallet i ledighet skyldes i stor grad at
Norwegian Property har skrevet flere kontrakter i Verkstedveien 1i
lzpet av det siste aret. Det er n& kun 2 000 m? ledig i det 26 000 m?
store bygget.

NorgesGruppen valgte & forlenge leiekontrakten pa 14 500 m? i
Karenslyst Allé 12-14 med 5 ar, etter & ha veert i markedet med sgk i
mer enn ett ar.

Fram befestet sin sterke posisjon pa Skayen med kjgpet av Sjalyst-
parken fra DNB Livsforsikring mot slutten av fjoraret. Bygningsmas-
sen pa eiendommen er pa totalt 45 000 m? inkludert parkering.

Kontorleiemarkedet pa Skayen er i betydelig grad pavirket av den
svake utviklingen i vestkorridoren. Dette har bidratt til en korreksjon
av leieprisene pa Skayen. Vi tror imidlertid at leieprisene pa Skayen
stabiliserer seg raskere enn i resten av vestkorridoren.

Lysaker og Fornebu er naturligvis hardest rammet av nedturen i
kontorleiemarkedet ettersom omrédet har en stor andel leietakere
knyttet til oljebransjen. Kontorledigheten har holdt seg stabil pa 13
prosent siden i fjor hast, etter & ha steget atte kvartaler pa rad med
til sammen 80 000 m?.

Vi forventer fortsatt at kontorledigheten skal stige videre, blant
annet fordi Aker Solutions flytter fra Snargyveien 36.
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Siden sist har Volvo Car Norge har signert en leiekontrakt pa 1500
m? i et mindre nybygg i Snargyveien 32, hvor de etablerer nytt
hovedkontor.

Pa Lysaker er Philip Pedersens vei 20 konvertert til akuttmottak for
asylsekere. Oslo Areal har inngétt en avtale om & leie ut det 10 000
m? store bygget til UDI i to ar fremover. Selskapet har for gvrig ogsa
signert leieavtale med nyetablerte Komplett Bank i Vollsveien 2A.

Det er sannsynligvis mye skjult ledighet i omradet, og hadde det ikke
veert for at markedet er sveert utfordrende tror vi flere hadde annon-
sert fremleielokaler i markedet. Hay kontorledighet, svak ettersparsel
og fremleieaktivitet har bidratt til at gjennomsnittlig markedsleie i
omradet har falt mer enn 10 prosent i 2015. Vi venter at leieprisene
fortsetter ned i 2016, men ikke i like stor grad som i 2015.

Kontorledigheten i Ytre vest er i underkant av 3 prosent. Godt over
halvparten av ledigheten kan relateres til at Selvaag tilbyr 7 000 m? i
i Silurveien 2. | Slemdalsveien 37 er 8 000 m? tatt ut av markedet for
& konverteres til boliger etter at Statens Pensjonskasse har flyttet til
Verkstedveien 1 pa Skayen.

| Asker og Baerum* er det flere store nybygg pa gang. Mot slutten
av fjoraret inngikk Ferd Eiendom en leiekontrakt pd 6 000 m? med
Indra navia i Hagalgkkveien 26. Indra Navia, som er leverander av
navigasjons- og telekommunikasjonsutstyr til flyplasser, flytter fra
Olaf Helsets vei 6 pa Skullerud. Kontorbygget blir pa totalt 14 000
m? og ferdigstilles i desember 2017. Far sommeren i fjor ble klart
at Attivo skal bygge et nytt kontorbygg pa 7 000 m? i Sandvika
(Elias Smiths vei 14-26). | tillegg er DNV i ferd med & utvide sitt
hovedkontor pa Havik med et nytt kontorbygg pd 10 000 m? som
ferdigstilles mot slutten av aret.

Kontorleiemarkedet

Kontorledigheten i Nydalen falt jevnt og trutt gjennom 2015 og er
na 6,1 prosent, noe som er 2,2 prosentpoeng lavere enn for ett ar
siden. Dette skyldes i stor grad at Avantor er i ferd med & fylle opp
Nydalsveien 28.

Nydalen er fortsatt et omrade i sterk utvikling. Olav Thon skal
utvikle hele 60 000 m? i Vitaminveien 11 rett pa nedsiden av Storo
Storsenter. Det bersnoterte eiendomsselskapet skal bygge 150
leiligheter, hotell med 325 rom, kinosenter med 14 saler og handels-
og kontorarealer. Hele utviklingen skal etter planen sta ferdig i
farste kvartal 2019. | Vitaminveien 4 planlegger Skanska Commercial
Development & utvikle et kontorbygg pa om lag 20 000 m? | tillegg
fortsetter Avantor utviklingen der de blant annet er i ferd med & fer-
digstille det nye torgbygget, samt at de jobber med nye kontor- og
boligutviklingsprosjekter pa tomten der smelteovnene til det gamle
spikerverket la.

Man kan selvsagt tenke seg at det store nybyggpotensialet legger
begrensninger pa leieprisveksten fremover. Nydalen har imidlertid
vist seg som et omrade hvor ettersparselen har veert hay nok til &
ta unna mye nybygging. Siden 2010 har det blitt ferdigstilt om lag
55 000 m? nye kontorarealer i omrade, mens ledigheten er redusert
i samme periode. | tillegg har markedet absorbert rundt 20 000

m? i Nydalsveien 28 etter at Evry flyttet til Fornebu. Vi tror at den
positive utviklingen vil fortsette i omradet.

Pa Bryn/Helsfyr er kontorledigheten 9 prosent, etter & ha falt med
ett prosentpoeng siden i fjor hast. Det er fortsatt ledig 6 000 m?
Strgmsveien 96 og 3 000 m? i Fredrik Selmers vei 4. Videre er det

7 000 m? tilgengelig i Grenseveien 88 fordi COWI flytter til HasleLinje
i lopet av sommeren 2016.
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Kripos skal flytte til et nytt bygg pa 8 200 m? i Nils Hansens vei 25
pa Bryn i midten av 2017. Det er Pecunia som bygger for Kripos, som
etterlater seg 12 000 m? i Brynsalléen 4.

Bryn/Helsfyr har lav eksponering mot oljebransjen, og vi oppfatter at
leiemarkedet i omradet har veert ganske robust under oljenedturen.

| Ytre nord/est samlet er kontorledigheten pa rundt 11 prosent, et
niva som har veert relativt stabilt lenge. Pa @kern er ledigheten om
lag 16 prosent™. Lgrenvangen 22 ble kjgpt av Selvvaag bolig i fjor,
og er tatt ut av markedet for & konverteres til leiligheter. Det er flere
sterke kandidater til boligkonvertering i omradet, noe som kan bidra
til & trekke ned ledigheten fremover.

OBOS far en viktig rolle i den videre utviklingen av omradet etter at
de kjgpte store deler av Ulven fra Storebrand og Fabritius. OBOS har
ambisjoner om & bygge inntil 3 000 boliger og neeringsarealer for
inntil 5 000 arbeidsplasser pa Ulven.

Ytre nord/gst og @kern er i likhet med Bryn/Helsfyr lite eksponert
mot oljebransjen og vi forventer at leieprisene i hovedsak holder seg
stabile i 2016.

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



Referanser

Utleie

Vollsveien 6, Lysaker

UNION har handtert utleie pa vegne av Aberdeen
Eiendomsfond Norge AS.

Areal: 2100 m?

Salg

Hieronymus Heyerdahlsgate 1, Oslo
UNION har handtert salget pa vegne
av Bendixen-familien.

Areal: 13 750 m?
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Salg
Pontoppidans gate 7, Oslo

UNION har handtert salget pa
vegne av City Finansiering AS.

Areal: 9 050 m?

Utleie

Mglleparken 4, Oslo

UNION har handtert utleie pa
vegne av Sgylen Eiendom AS.

Areal: 4 400 m?
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Et komplett eiendomshus

UNION Gruppen er en uavhengig og betydelig akter i det norske markedet for nzringseiendom.
Vi tilbyr tjenester innen naringsmegling, radgivning, markedsanalyser og verdivurdering, cor-
porate finance og kapitalforvaltning. Siden 2002 har vi omsatt eiendom for NOK 90 mrd, og de
syv siste arene har vi leid ut 845 000 m2. Pa vegne av investorer forvalter vi naeringseiendom for
NOK 11 mrd, med fokus pa aktiv forvaltning og verdiskapende virksomhet. Selskapet er 100 %

eid av fire aktive partnere, og bestar av totalt 51 ansatte.

Vi skaper verdier av eiendom
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