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Vi skaper verdier av eiendom
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Overblikk

”] sum har utviklingen det siste aret vaert gunstig med tanke

pa prisingen av norsk naeringseiendom. Vi venter at prime yield
holder seg pa dagens niva. Vi har med andre ord nedrevidert
prognosen for prime yield betydelig det siste aret, ettersom vi
den gang ventet at prime yield skulle stige med 40 basispunkter
frem mot 2021.”

Robert Nystad, analysesjef
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KONTOR
YIELD

Prime yield har holdt seg stabil pa
3,60 prosent siden i vinter, mens det
er svakt press nedover pa sekundeer
yield. Vi forventer at sekundeer yield,
som var 5,25 prosent i vinter, er 5,00
prosent ved arsslutt. Vi venter at bade
prime- og sekundeer yield vil holde
seg stabile i 2020.
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LOGISTIKK
YIELD

Prime yield for logistikk anslas fortsatt til
4,75 prosent. Interessen for & investere

i logistikkeiendom er sterk, og med
renteutviklingen siden i vinter blir vi

ikke overrasket dersom yielden presses
noen punkter nedover i kvartalene som
kommer.
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HANDEL
YIELD

Prime yield for gatehandel i Oslo

ligger stabilt pa 3,75 prosent, mens
yielden for kjgpesentre har steget

med 25 punkter til 4,75 prosent siden

i vinter. De beste handelsboksene

med strategisk beliggenhet og lange
leiekontrakter oppnar typisk en yield
pa rundt 5,5 prosent. Spreaden mellom
attraktive og mindre attraktive objekter
gker innen alle delsegmenter av
handelseiendom.
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Leder

Pé’n igjen

P& mange maéter er det lite som har endret seg i det norske eiendoms-
markedet det siste aret. Aktiviteten i transaksjonsmarkedet holder seg
pa samme haye niva, yieldene er i hovedsak stabile og leieprisveksten
i Oslo har fortsatt ufortredent videre. Vi skravler om digitalisering, miljg,
fleksible kontorer og netthandel, men det gjorde vi i fjor ogsa.

Samtidig er det seerlig én ting som ser annerledes ut i dag. Renter
med bade kort og lang lgpetid var pa vei opp sa sent som i oktober
i fjor. Siden den gang har lange renter falt betydelig, og selv om
pengemarkedsrenten har kommet opp, topper den trolig ut pa et
lavere niva enn mange ventet. Forventningen til fremtidige renter
med bade kort og lang lgpetid har kommet betydelig ned. Plutselig
er japansk syke pé «alles» lepper.

Som vi har papekt tidligere, er det ikke et én-til-én-forhold mellom
renter og yield. | fjor ventet vi ikke at eiendomsyieldene skulle stige
like mye som rentene, med det var likevel sannsynlig med et viss
press oppover pa yieldene. Na er rammebetingelsene endret.

Ikke bare blir det billigere & lane penger. Det blir enda vanskeligere
enn tidligere & oppné avkastning ved & investere i obligasjoner.
Det samlede volumet av verdipapirer med negativ yield har doblet
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Robert Nystad
Analysesjef
UNION Gruppen

seg pa ett ar, og i dag er det om lag USD 16 trillioner i rentepapirer
globalt som har negativ yield. Investeringer som garanterer deg
negativ nominell avkastning hvis du holder til forfall. Avkastningsfri

risiko om du vil.

Ved utgangen av forste halvar i &r var det USD 333 mrd. i tart krutt i
internasjonale fondsstrukturer med mandat til & investere i eiendom,
ifglge Pregin. Nivaet er rekordhgyt, og Blackstone satte nylig opp
det stgrste eiendomsfondet noensinne da de hentet USD 20 mrd.
i egenkapital.

I mange land er det sterk konkurranse om eiendommene, og fonds-
forvalterne sliter med & sette pengene i arbeid. @kt makrousikkerhet,
rekordlav direkteavkastning og en leieprisvekst som er i ferd med &
avta mange plasser gjor ikke jobben enklere. Det er i mange tilfeller
vanskelig & n& avkastningsméalene man har formidlet til investorene
da man hentet inn penger.

Vi tror man mé belage seg pé lavere avkastning for eiendoms-
investeringer fremover. Men med negative renter i stadig sterre deler
av obligasjonsuniverset, og et volatilt aksjemarked pa haye multipler,
er det pa ingen mate sikkert at alternativene frister mer.
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"Oppgangskonjunkturen vi har hatt
de siste tre arene erstattes trolig av
en mer konjunkturngytral periode
frem mot 2022."



Makro

Makro

Storre usikkerhet

Norsk gkonomi er inne i en moderat og bredt basert oppgangs-
konjunktur som har vart i rundt tre ar. Betydelig investeringsvilje fra
bedriftene, seerlig i oljesektoren og industrien, bidrar til at oppgangen
fortsetter i inneveerende ar.

Makrobildet er imidlertid mer sammensatt. P& den ene siden viser
tallene fra kvartalsregnskapet at BNP-veksten fortsatt er over
trendvekst, arbeidsledigheten har falt til et lavt niva og inflasjonen
er omtrent pa malet til Norges Bank. | tillegg viser ulike konjunktur-
barometre, for eksempel forventningsundersgkelsen til Norges Bank
og Manpowers arbeidsmarkedsbarometer, at bedriftene fortsatt er
relativt optimistiske.

Samtidig er det flere skyer pa himmelen. Vekstutsiktene i verdens-
gkonomien er betydelig svekket i lgpet av det siste aret, blant annet
pa grunn av mye politisk uro. Veksten har avtatt i bade Europa og
USA i 4r, ogiandre kvartal falt BNP i badde Storbritannia og Tyskland!
| Sverige har arbeidsledigheten steget overraskende fort. Ledigheten
var 7,2 prosent (AKU) i august, etter & ha steget med ett prosent-
poeng pa 12 maneder.? Det er god grunn til & anta at vekstimpulsene
utenfra blir svakere fremover.

| tillegg venter Statistisk sentralbyrd (SSB) at veksten i oljeinvest-
eringene, som er den viktigste drivkraften i norsk gkonomi for aye-
blikket, skal falle til neste ar. SSB venter at nivaet pa oljeinvesteringene
reduseres med 1,6 prosent i 2020.
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Det er med andre ord et sprik mellom tilstanden i norsk gkonomi
for gyeblikket og vekstutsiktene fremover. Denne utviklingen bidro
til at det var knyttet stor spenning til rentebeslutningen til
Norges Bank som ble offentliggjort 19. september. Sentralbanken
valgte & sette opp styringsrenten med 25 basispunkter til 1,50 prosent.
Samtidig senket de prognosen for styringsrenten fremover. Rente-
banen indikerer at styringsrenten mest sannsynlig blir liggende
pa dagens niva ut 2022, men at det er mer sannsynlig med rente-
oppgang enn rentenedgang i perioden.

Sysselsettingsveksten har veert solid de siste to arene, noe som har
bidratt til at arbeidsledigheten har falt fra 51 til 3,6 prosent (AKU).
SSB venter at sysselsettingsveksten, som ligger an til & bli om lag
1,6 prosent i ar, skal falle til 0,5 prosent neste ar. Selv om de fleste
makroprognoser indikerer lavere sysselsettingsvekst fremover, er
SSBs forventning om vekst i sysselsettingen blant de laveste.

Mindre drahjelp fra oljeinvesteringer og svakere vekstutsikter
internasjonalt, bidrar til at veksten i norsk ekonomi trolig blir lavere i
arene fremover. Oppgangskonjunkturen vi har hatt de siste tre arene
erstattes trolig av en mer konjunkturngytral periode frem mot 2022.

'Kilde: Norges Bank (PPR 3)
2Kilde: Statistiska centralbyran (SCB)
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Hovedtall for norsk gkonomi

Arlige prosentuelle endringer 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
BNP - Fastlandet 09 20 22 24 22 16 14
BNP 11 23 13 16 33 19 14
KPI 36 18 2,7 22 18 19 20
Privat forbruk 1 22 19 19 24 22 20
Offentlig forbruk 23 19 14 22 18 19 17
Oljeinvesteringer 16,0) [GYD) 19 154 16) (€X)) 42
Tradisjonell eksport 86) 17 20 49 38 22 16
Sysselsetting 03 12 16 16 05 03 02
Arbeidsledige AKU (niva) 47 42 38 36 37 37 38
I

Kilde: SSB, september 2019

Endring i arbeidsledighet siste 12 maneder (antall personer)
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Tallene viser 12-maneders endringer i registrert ledighet per august hvert ar.

I
Kilde: NAV, september 2019



Makro
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Finansiering - Del 1: Bank

Lanerenten har falt

10-ars swaprente er i skrivende stund 1,72 prosent!, det er 75
basispunkter lavere enn toppen i midten av oktober i fjor. | samme
periode har 3m NIBOR steget med nesten like mye, og renter med
kort og lang lgpetid er for gyeblikket p& om lag samme niva.

Det er mye som tyder pa at det ikke kommer flere rentehevninger
fra Norges Bank og at pengemarkedsrenten dermed er nzer toppen
i denne omgang. | sum innebaerer utviklingen at rentenivaet, og
forventningene til fremtidige renter, har falt betydelig i lopet av det
siste aret.

Bankfinansiering

UNIONs Bankundersgkelse for tredje kvartal 2019 viser at snitt-
marginen for nye 5-ars 1an med 65 prosent belaning er 204 basis-
punkter. Det er to basispunkter lavere enn i forrige kvartal. Bank-
marginen har kommet ned til sammen 41 basispunkter siden den
toppet ut i fjerde kvartal 2017, og marginen er 39 basispunkter over
bunnen pé 165 punkter i andre kvartal 2015. Dagens margin ligger
omtrent p& gjennomsnittsnivaet i perioden siden 2010.

Da vi gjennomferte undersgkelsen var 5-ars swaprente 26 basis-
punkter lavere enn i andre kvartal. Samlet finansieringskostnad for
5-ars 1&n, med full rentesikring i hele perioden, har dermed falt 28
punkter til 3,68 prosent. Samlet lanekostnad er 56 basispunkter
lavere enn i andre kvartal 2018, og vi ma tilbake til hgsten 2016 for &
finne et lavere niva. Samtidig er det fortsatt et stykke ned til bunn-
punktet pa 2,91 prosent i farste kvartal 2015.

Bankundersgkelsen viser at konkurransen mellom bankene fortsatt
er hgy. Alle bankene oppgir at de har samme utlansappetitt som for
seks maneder siden, og samtlige forventer at utlansviljen vil vedvare.

Siden sist har Finansdepartementet sendt ut notatet «Tilpasninger i
kapitalkrav for bankene» pa hering. Kort forklart omhandler notatet
mulige tilpasninger for 8 unnga ugnskede svekkelser av kapitalnivaet
i norske banker som en falge av at EUs regelverk blir innlemmet i
E@S-avtalen.

| praksis innebaerer dette relativt sma endringer for de store norske
bankene. Men dersom notatet blir implementert slik det foreligger
na, vil det trolig ramme flere av de utenlandske bankene. Den norske
delen av virksomheten til utenlandske banker vil i starre grad matte
forholde seg til det norske regelverket. Dette innebeerer trolig at
disse bankene ma holde mer egenkapital bak utlan til norsk
naeringseiendom.

Selv om dette kan pavirke prisen pa lanene - hvis det blir vedtatt
slik forslaget foreligger na — tror vi ikke effekten blir like dramatisk
som forrige gang bankene fikk hgyere kapitalkrav. Kapitalopp-
byggingen som eventuelt kreves er trolig mindre enn sist, og utlans-
vilien vil neppe falle like markant. Alt i alt er det likevel mye som tyder
pa bankmarginene har truffet bunnen i denne omgang.

I
Per 23. september 2019



Makro

Bankmargin og kredittpaslag i bankobligasjoner (basispunkter)
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Kilde: UNION og DNB Markets

Lanefinansieringsrente
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Gjelder for nye 5-ars lan til kjgp av kontoreiendom sentralt i Oslo med full
rentesikring i fem ar, 65 prosent beldningsgrad og 7-ars snittdurasjon pa leien.

I
Kilde: UNION og DNB Markets
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Makro
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Finansiering - Del 2: Obligasjon

Hoy aktivitet, stor andel high yield og lavt kredittpaslag

Etter fa nye utstedelser av eiendomsobligasjoner rundt arsskiftet,
har aktiviteten tatt seg opp de siste manedene. Hittil i &r er det
utstedt nye eiendomsobligasjoner for rundt NOK 14 mrd. Dersom
aktiviteten holder seg oppe ut aret, ligger vi an til & komme opp
mot nivdene som vi har sett de siste arene.

Om lag halvparten av obligasjonsvolumet som er utstedt i ar er
klassifisert som high yield, noe som indikerer relativt stor bredde
i caser som finansieres i obligasjonsmarkedet for gyeblikket. Til
sammenligning var kun 15 prosent av volumet «<high yield» i perioden
2014-2018.

Selv om Finanstilsynet strammet inn tolkningen av regelverket
varen 2018, slik at det ble mer utfordrende & benytte obligasjons-
finansiering i SPV-caser, ser vi mange eksempler pa strukturer som
far til dette. Lapetiden péa lanene har imidlertid blitt betydelig kortere.

Veksten i utestdende obligasjonsvolum, som var eksplosiv mellom
20711 og 2018, har flatet ut. Dette er trolig en konsekvens av at en
stadig stgrre andel av nye utstedelser er knyttet til refinansiering av
obligasjoner som er utstedt de siste arene.

Kredittpaslagene i obligasjonsmarkedet har kommet ned siden
starten av aret, og er pa et lavt niva historisk sett. Det er serlig
lavt paslag for kvalitetsobligasjoner (investment grade), mens
bildet er litt mer blandet innen «high yield»-segmentet. | sistnevnte
har det blitt et noe stgrre skille mellom papirer med ulik kvalitet,
og avveiningen mellom risiko og krav til avkastning balanseres
harfint av mange investorer.

Kredittmarkedet har holdt god stand til tross for mye politisk uro
og bekymringer for svakere gkonomisk utvikling globalt. Sentral-
bankenes aktive rolle, og god kapitalinngang for obligasjonsfondene,
er blant faktorene som bidrar til & holde kredittpaslagene nede.

Indikativt kredittpaslag for en Entra-obligasjon med 5-ars lgpetid er
78 basispunkter, noe som er 30-40 basispunkter lavere enn i januar.
Kupongrenten for et 5-ars 1an med fast rente er dermed estimert til
2,36 prosent for gyeblikket.
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Samlet finansieringskostnad 5-ars bank- og obligasjonslan
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*Laveste margin bankene har tilbudt siste kvartal pa Idn med minst tre ars lgpetid + 5-ars swap.
|
Kilde: UNION og DNB Markets
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Kilde: Stamdata



3/ Transaksjonsmarkedet



"Flere internasjonale aktorer selger
eiendommer som ble kjopt i perioden

2014 til 2016, fordi man er ferdig med
businessplanen og realiserer gevinst.
Samtidig leter man etter nye investeringer
til nye fond som skal sette kapital i arbeid."



Transaksjonsmarkedet
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Transaksjonsmarkedet

Ingen tegn til avmatning i aktivitetsnivaet

Hittil i ar har vi registrert 166 eiendomstransaksjoner for til sammen
om lag NOK 51,5 mrd. Det er bade flere transaksjoner og et storre
volum enn i samme periode i fjor. Da hadde vi registrert 137 trans-
aksjoner for til sammen NOK 43 mrd.

Arets storste transaksjon er «Midtbygget». DNB Livsforsikring
har kjgpt DNBs hovedkontor i Bjgrvika for nsermere NOK 4,5 mrd.
av SBB. DNB Liv har dermed kjapt tilbake bygget de solgte til Trond
Mohn hgsten 2015.

Det er flere store kontoreiendommer i Oslo som har skiftet hender
i &r. UNION Real Estate Fund Il har kjgpt hele «Valle»-prosjektet pa
Helsfyr av NCC Property Development for NOK 1,83 mrd. | tillegg
har DNB Scandinavian Property Fund kjept det nye kontorbygget
Vitaminveien 4 pa Storo av Skanska Commercial Development,
mens et syndikat tilrettelagt av Clarksons Platou har kjgpt Grensen
5-7 av Tristan Capital Partners.

Tristan har ogsa solgt en sterre portefelje med handelseiendommer
til Ragde for om lag NOK 15 mrd. | fjor hest kjepte den London-
baserte fondsforvalteren kontorbygget «Helsfyr Atrium». Disse
transaksjonene illustrerer godt hvordan internasjonale investorer
agerer i det norske markedet for gyeblikket. Mange akterer selger
eiendommer som ble kjept i perioden 20714 til 2016, fordi man er
ferdig med businessplanen og realiserer gevinst. Samtidig leter man
etter nye investeringer i Norge til nye fond som skal sette kapital
i arbeid.

Ser vibort i fra Arctics kjop av Kongsberg Teknologipark for NOK 31
mrd., har det veert relativt liten aktivitet i segmentet industri, lager

og logistikk hittil i ar. Vi tror at dette henger sammen med mangel pa
objekter for salg, blant annet fordi flere av de mest attraktive logistikk-
byggene har vaert omsatt de siste arene.

Syndikeringsaktgrene har veert den mest aktive kjgpergruppen i det
norske eiendomsmarkedet de siste arene. | fjor ble det syndikert
eiendom for NOK 31,6 mrd., og dersom vi tar hensyn til det som ble
solgt gkte tilretteleggerne nettoeksponeringen med NOK 18,6 mrd.
Det har derfor veert knyttet spenning til hvordan rundskrivet som
kom fra Finanstilsynet 4. juni, «Definisjon av alternative investerings-
fond og prosjektfinansieringsselskapem, ville pavirke markedet.

Rundskrivet ble av mange oppfattet som en innstramming pa
muligheten for & tilrettelegge for eiendomsinvesteringer uten a veere
underlagt regelverket for alternative investeringsfond CAIF). Selv om
situasjonen fortsatt virker uavklart i noen tilfeller, tyder mye pa at
markedet hittil er lite pavirket. Det er hgyt trykk i transaksjons-
markedet, og syndikeringsaktgrene har veert sterste netto kjgper
i forste halvar. Hittil i ar star de bak 47 kjgp for til sammen NOK 13,7
mrd. Mange av transaksjonene ble imidlertid initiert for skrivet fra
tilsynet kom, sa det gjenstar fortsatt & se de fulle implikasjonene.

Med lange renter som har kommet ytterligere ned, god tilgang til
kreditt og fortsatt gunstig utvikling i kontorleiemarkedet i flere av de
store byene, forventer vi at det sterke transaksjonsmarkedet holder
seg utover hgsten og inn i 2020.
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Akterenes kjops- og salgsvolum i 2019

Syndikeringsakterer
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Andre eller konfidensielt
Bruker av eiendommen
Eiendomsselskap

Private investorer
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Akterene er sortert fra starste til minste netto kjgper (per septemben). Tall i milliarder kroner.

1
Kilde: UNION

Transaksjonsvolum per september
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I
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4/ Segmenter



"Det er fortsatt svaert mange som
sgker eiendom med «value-add»-
potensial, og vi tror at gapet
mellom prime og sekundeer yield
skal ytterligere inn."



Segmenter

Kontor

Utsiktene er fundamentalt endret

Det har skjedd mye med tanke pa yieldutsiktene til norsk naerings-
eiendom i lgpet av det siste aret. Lange renter har falt markant, mens
korte renter har steget om lag like mye i samme periode. Konjunktur-
oppgangen i norsk gkonomi har fortsatt, samtidig som framtids-
utsiktene ser stadig svakere ut. Det er med andre ord et ganske blandet
bilde for gyeblikket.

Renter og finansiering

Den viktigste endringen er likevel at renter med lang Igpetid - og for-
ventningen til fremtidige renter — har kommet betydelig ned. | fjor pa
denne tiden begynte egenkapitalavkastningen & bli presset i mange
tilfeller, og de fleste forventet at rentene skulle ytterligere opp. Det er
na mer luft mellom rentene og eiendomsyieldene, og fa forventer at
rentene skal saerlig opp.

Samlet finansieringskostnad for 5-ars lan, med full rentesikring
i hele perioden, har falt 28 basispunkter siden andre kvartal, til
3,68 prosent. Samlet lanekostnad er 56 basispunkter lavere enn
i andre kvartal 2018, og vi ma tilbake til hasten 2016 for & finne
et lavere niva.

Fallet i lange renter har i tillegg bidratt til at eiendom fremstar som
relativt mer attraktivt sammenlignet med renteinvesteringer. Yield-
gapet — differansen mellom prime vyield for kontor i Oslo og 10-ars swap-
rente — har steget med 73 basispunkter i lzpet av de siste tolv manedene.

Interessen for eiendom som investeringsobjekt

Det er fortsatt mye tert krutt i internasjonale eiendomsfond med
investeringsmandat i Europa.' Vi ser jevnlig eksempler pa at slik
kapital flyter inn i Norge. Det siste eksempelet er CapMan Nordic
Real Estate Il som kjopte Brynsalléen 2 av KLP Eiendom. Fondet, som
ble etablert i 2017, har «value-add»-strategi og kjepte eiendommen
som Atea skal flytte ut av. Hele 50 prosent av institusjonelle inve-
storer i Europa oppgir at de foretrekker a kjgpe eiendommer med en
slik risikoprofil, ifglge investorundersgkelsen til INREV.

Syndikeringsaktarene har de siste &rene veert den mest aktive kjgper-
gruppen i det norske eiendomsmarkedet. Det har derfor vaert knyttet
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spenning til hvordan rundskrivet som kom fra Finanstilsynet 4. juni
20192 vil pavirke markedet.

Rundskrivet ble av mange oppfattet som en innstramming pa
muligheten for 4 tilrettelegge for eiendomsinvesteringer uten & vaere
underlagt regelverket for alternative investeringsfond (AIF). Selv om
situasjonen fortsatt virker uavklart i en del tilfeller, tyder mye pa at
markedet hittil har klart & tilpasse seg relativt godt. Det er hgyt trykk
i transaksjonsmarkedet, og syndikeringsakterene har statt bak flere
store transaksjoner det siste kvartalet.

Utsikter i leiemarkedet

Den sterke leieprisveksten i kontorleiemarkedet i Oslo har utvilsomt
veert en viktig driver de siste drene. Med svakere vekstutsikter for norsk
gkonomi, og tiltakende nybygging, tror vi at leieprisveksten blir svakere
de neste tre arene. Hvis vi far rett i dette, innebaerer dette isolert sett at
investorene kan veere litt mindre aggressive i budrundene.

I sum har utviklingen det siste aret likevel vaert gunstig med tanke pa
prisingen av norsk naeringseiendom. Vi venter at prime yield holder
seg pa dagens niva. Vi har med andre ord nedrevidert prognosen for
prime yield betydelig det siste aret, ettersom vi den gang ventet at
yielden skulle stige med 40 basispunkter over en periode pa litt mer
enn to ar. For sekundeeryielden venter vi et svakt press nedover. Det er
fortsatt sveert mange som sgker eiendom med «value-add»-potensial,
og Vi tror at gapet mellom prime og sekundeeryield skal ytterligere inn.

Vi blir for gvrig ikke overrasket hvis vi ser eksempler pa eiendommer
som omsettes pé lavere yield enn vart anslag for prime yield, fordi det
er akkumulert opp betydelig underleie i mange bygg. Var definisjon
av prime yield forutsetter at leienivaet er markedsmessig.

'Kilde: Pregin
2Definisjon av alternative investeringsfond
og prosjektfinansieringsselskaper
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Handel

Risikopremien pa vei opp

Hittil i &r er det gjennomfert 28 handelstransaksjoner til et samlet
volum pa NOK 8,94 mrd. Volumet er pa nivd med samme periode
i 2018, hvor det totale transaksjonsvolumet endte pd NOK 16,1
mrd. fordelt p& 49 transaksjoner. Det er med andre ord relativt hgy
likviditet i denne delen av markedet ogséa. Det er imidlertid ingen
tvil om at investorene er mer selektive i sine kjgp, og at det har opp-
statt et mer markant skille mellom attraktive og mindre attraktive
handelseiendommer.

De store endringene i handelsbransjen har fert til at mange investorer
og banker er skeptiske til handelseiendom, noe som bidrar til & trekke
yieldene opp. Yielden for kjepesentre har kommet opp 50 basis-
punktet det siste aret, og vi anslar na prime yield til 4,75 prosent.

Selv om det er hayere risiko enn tidligere forbundet med & investere
i handelseiendom, er det viktig & fremheve de store forskjellene
som finnes innenfor segmentet. Yieldanslaget for de beste handels-
eiendommene i Oslo sentrum ligger fortsatt pa 3,75 prosent, forut-
satt at leienivadene oppfattes som markedsmessige.

Luksusbutikker og internasjonale merker har med sitt inntog i det
norske markedet presset leieprisene opp til rekordhgye nivaer i
hovedstadens beste handlegater. Sterk konkurranse og omstilling
i handelssegmentet har fert til at mange bransjer har opplevd fall
i bade marginer og omsetning. Gardeiere forventer i mange til-
feller hgyere leie enn det mange av leietakerne evner & betale med
omsetningen sin.
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Stadig mer av varehandelsomsetningen glir over i andre kanaler, og
i 2018 tok netthandelen naermere 20 prosent av veksten i vare-
handelen. | tillegg har tjenestekonsumet vokst nesten dobbelt sa
fort som vareforbruket de siste ti arene Det er dermed ikke over-
raskende at stadig flere butikklokaler i handlegatene blir erstattet
med serveringssteder, velvaeresalonger og annen opplevelsesbasert
konsum. Utfordringen er at tjenestetilbyderne ofte ikke har samme
betalingsevne som butikkene hadde, og dermed har leieprisene i
handlegatene kommet under press.

Omsetningen i fysiske butikker har &rlig gkt med kun 2,5 prosent
i snitt siden 2012. Justert for prisstigningen i perioden, har real-
veksten vaert pa 0,1 prosent arlig. Innenfor butikkhandelen er det
riktignok store forskjeller. Kosmetikk og apotek er bransjene med
den hgyeste omsetningsveksten. Butikker med bredt vareutvalg,
eller sakalte «dollar stores», har gkt omsetningen med dobbelt s& mye
som butikkhandelen som helhet siden 2012.2 Europris, Jula og Clas
Ohlson er eksempler pa kjeder som har hatt en solid omsetnings-
vekst og som apner butikker i et hgyt tempo. Lave priser og et stort
varesortiment har vaert en suksessoppskrift hittil.

'Kilde: Virke/SSB
2Kilde: Virke/SSB
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Lager og logistikk

Fortsatt stor interesse

Transaksjonsmarkedet

2018 var et rekordar for transaksjonsmarkedet innenfor lager-,
industri- og logistikksegmentet, bade i form av antall transaksjoner
og transaksjonsvolum. Attraktive kontantstremmer, kombinert med
en forventning om ekt ettersparsel i leiemarkedet som felge av
okt netthandel, har bidratt til investorinteressen. Vi har imidlertid
observert betydelig lavere aktivitet hittil i ar, og har forelgpig kun
registrert 28 transaksjoner. Til sammenligning talte vi 43 trans-
aksjoner i samme periode i fjor.

Fallet i lange renter det siste &ret ber isolert sett styrke etter-
sperselen etter eiendommer med lange og sikre kontantstrammer.
Vi tror at den moderate omsetningen av logistikkeiendommer hittil i
ar i stor grad skyldes at det har veert fa objekter for salg, og at det vil
veere stor interesse for gode objekter som kommer i markedet frem-
over. Vi holder pa vart estimat for prime yield for lager- og logistikk-
eiendom pa 4,75 prosent, men tror vi kan se et svakt press nedover pa
yielden fremover dersom lange renter etablerer seg pa dagens niva.

Til tross for et lavt antall transaksjoner hittil i ar, er det totale
transaksjonsvolumet pa NOK 7,9 mrd. Volumet trekkes opp av salget
av Kongsberg Teknologipark, som utgjer ca. 40 prosent av volumet.
Denne transaksjonen fayer seg inn i rekken av store industriobjekter
som er omsatt de siste arene.

Leiemarkedet

Netthandel krever typisk tre ganger sd& mye logistikkareal som
tradisjonell varehandel.! Selv om netthandel fremdeles utgjer en liten
del av varehandelsomsetningen, sa vokser netthandelen betydelig
mer enn omsetningen til tradisjonelle butikker. | lzpet av de siste fem
arene har verdiindeksen for postordre- og netthandel hatt en arlig
vekstrate (CAGR) pa 11,4 prosent.? Virke anslar at netthandelens andel
av den innenlandske varehandelen vil gke til over 14 prosent i 2030.2

Dagligvarer utgjer om lag 40 prosent av all detaljhandelsomsetning,
en andel som har holdt seg stabil gjennom de store endringene
i handelsbransjen. Dagligvaremarkedet har hatt en arlig vekstrate pa
2,9 prosent i perioden 2010 til 2017 Vi handler mat i stadig flere
kanaler, og netthandelen med dagligvare er i kraftig vekst: i 2017

hadde 15 prosent av nordmenn kjgpt dagligvarer p& nett, mens
i 2018 hadde andelen gkt til 20 prosent.®

Hoyere vekst i realinntekten og ekt sysselsetting bidrar trolig til
heyere privat konsum fremover, noe som trolig kommer vare-
handelen til gode. Det er med andre ord mye som peker i retning av
okt behov for logistikkareal i &rene som kommer.

Et viktig skille i dette segmentet gar mellom mindre lager- og
kombinasjonseiendommer og store logistikkeiendommer. Sistnevnte
kjennetegnes ved at det finnes relativt fa leietakere som inngéar store
leieavtaler, og det oppnés ofte kvantumsrabatter. Det finnes fortsatt
mange attraktive tomter langs hovedarene, slik at leietakere som
ikke har behov for & veere lokalisert med umiddelbar neerhet til byen
har mye & velge mellom. En kombinasjon av god tilgjengelighet pa
tomter, kort byggetid og yieldkompresjon har bidratt til & holde pris-
nivaet nede til tross for gkt etterspersel etter arealer. Realleien har
folgelig hatt en nedgang i lepet av de siste arene.

| markedet for lager- og kombinasjonseiendommer finner vi
flere sma- og mellomstore leietakere. Leietakerne ettersper lager,
showroom, proffhandel og kontor, eller en kombinasjon av disse.
Det storste markedet for lager- og kombinasjonseiendommer
finner vi i Groruddalen nord i Oslo. En betydelig andel av lager- og
kombinasjonseiendommene ligger i utviklingsomradene som Oslo
kommune har innlemmet i sin arealstrategi, og vil trolig konverteres
til andre formal pa sikt. | tillegg bygges det sjelden slike bygg innen-
for kommunegrensen.

Netthandelen pavirker ogsd dette markedet positivt fordi flere
aktgrer har behov for leveringspunkter i kort avstand fra kundene.
Med stigende etterspersel, og en tilbudsside som er begrenset,
er det grunn til & vente stigende leiepriser for slike lokaler.

'Kilde: Prologis

2Kilde: SSB

3Anslaget forutsetter lav vekst i netthandel av dagligvarer.
“Kilde: Dagligvarerapporten 2018

*Kilde: Dibs/Nets
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Hotell

Comeback pa Vestlandet

Transaksjonsmarkedet

Det har kun blitt omsatt fire hotelleiendommer i Norge sa langt i ar, for
et samlet volum pa rundt MNOK 800. Det er tre transaksjoner mindre
enn i samme periode i fjor. Omsetningsvolumet er tilneermet likt med
fjoraret, men det er vesentlig lavere enn arsgjennomsnittet pd NOK 2,5
mrd. i perioden 2010-2018.

Leiemarkedet

Det er registrert i underkant av 15 millioner overnattinger i Norge
hittil i ar (per juli), etter er en solid gkning pa 4,0 prosent sammen-
lignet med samme periode i fjor! Turistene har gkt antall over-
nattinger med 50 prosent, mens forretningsreisende har 3,5
prosent flere overnattinger.

Rombelegget har gkt med 0,7 prosentpoeng til 55,6 prosent, etter
en liten reduksjon i fjor. Prisene har gkt med 3,4 prosent sa langt
i ar. Stigende rompriser og hayere belegg har fort til en vekst i
omsetning per tilgjengelige rom (RevPAR) pa nesten 5,0 prosent
pa landsbasis. Det er den nest sterkeste veksten i RevPAR de siste
ti arene.

| Oslo er RevPAR redusert med 1,2 prosent sd langt i ar.
Rombelegget har falt med 0,8 prosentpoeng, trolig forarsaket av
flere nyapninger i 2019. Blant annet har Clarion Hotel The Hub og
Amerikalinjen ved Oslo sentralstasjon &pnet etter renovering. Disse
to hotellene har alene tilfart nesten 1 000 nye hotellrom. | tillegg
apnet Clarion nytt hotell med 255 rom i Bjgrvika i sommer og City
Box utvidet med 125 nye rom i Oslo sentrum. Det dapnes totalt 1400
nye rom i 2019, men veksten i antall rom ventes & avta fra 2020.
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| Stavangerregionen fortsetter den positive utviklingen fra i fjor.
Bade rombelegget og romprisene har steget betydelig i ar, og
RevPAR har gkt med hele 13,9 prosent. Ettersparselen gker pa
flere fronter. Turister og feriereisende gkte antall overnattinger
med 18,8 prosent, mens kurs og konferansegjestene hadde 10,8
prosent flere overnattinger. Selv om utviklingen i hotellmarkedet
i oljehovedstaden er sveert god, er RevPAR fortsatt 20 prosent
lavere enn i 2013.

| Bergensregionen har RevPAR gkt med 58 prosent hittil ar.
Markedet er med andre ord i ferd med & snu oppover etter at
RevPAR falt med 6,3 prosent i samme periode i fjor. Det er kurs-
og konferansesegment som har sterkest etterspgrselsvekst med
9,7 prosent. Etter flere ar med hgy tilbudssidevekst, ventes det en
moderat vekst i tilbudssiden de neste arene. Det legger grunnlaget
for at den positive utviklingen kan fortsette.

RevPAR ha vokst jevnlig siden 2016 i Trondheimsregionen.
Utviklingen fortsetter sa langt i ar, og RevPAR er opp 5,8 prosent.
Fremover er det ventet moderat vekst av hotellrom, slik at markedet
vil veere relativt i balanse.

——
'Kilde: SSB
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Bolig

Moderat utvikling

Boligprisene har steget moderat hittil i 2019, og det har veert omsatt
mange boliger. | lgpet av det siste dret har sesongjusterte boligpriser
okt med 2,6 prosent pa landsbasis, mens boligprisene i Oslo har gkt
med 3,7 prosent i samme periode.! Justert for sesongvariasjoner er
boligprisene i Oslo na bare 1,1 prosent lavere enn toppen tidlig i 2017.
Boligprisene pa landsbasis, som ikke fikk en like drastisk ned-
gang gjennom 2017, tok igjen prisnivaet allerede for ett ar siden.
Dermed er boligprisene i Norge pa det hgyeste nivaet noensinne.

Husholdningenes gjeld er hay og vokser fortsatt raskere enn inn-
tektene. De siste to arene har derimot gjeldsveksten avtatt, noe
som kan ses i sammenheng med strammere utlanspraksis i bankene,
og rentegkningene det siste aret.

Det siste aret er styringsrenten satt opp fra 0,50 til 1,50 prosent.
Rentegkningene fra Norges Bank bidrar til hgyere boliglansrente,
og har isolert sett en dempende effekt pa boligprisveksten.
Samtidig bidrar blant annet okt sysselsetting og hgyere real-
lgnnsvekstimotsatt retning. Det er ogsa verdt & merke seg at sentral-
banken har senket prognosen for styringsrenten. Rentebanen indikerer
at styringsrenten mest sannsynlig blir liggende pa dagens niva ut
2022. Til sammenligning mente sentralbanken for ett ar siden at
styringsrenten skulle opp til omlag 2 prosent ved utgangen av 2021.

Finanstilsynet foreslar & viderefere og stramme inn dagens bolig-
lansforskrift, fordi de mener det er behov for ytterligere tiltak for
& dempe oppbyggingen av gjeld i sarbare husholdninger. Tilsynet
foreslar at grensen for gjeld i forhold til inntekt skal reduseres fra fem
til 4,5 ganger brutto arsinntekt. | tillegg foresléar tilsynet at bankenes
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fleksibilitetskvote settes til 5 prosent over hele landet. Fleksi-
bilitetskvoten i dagens forskrift, som i utgangspunktet gjelder ut
2019, er pa inntil 10 prosent av lanene. | Oslo er kvoten 8 prosent
i dag. Dersom forskriftene blir vedtatt slik Finanstilsynet har innstilt,
tror vi at den vil virke prisdempende pa markedet.

Boligbehovet i Oslo og Akershus har gkt blant annet som falge av et
sterkt arbeidsmarked. I tillegg har flere av kommunene rundt Oslo hay
netto innflytting. Varelageret av usolgte bruktboliger i Oslo har holdt
seg relativt flatt med rundt 2 000 boliger hittil i ar. Det er god aktivitet
i markedet, og i Oslo-regionen er det solgt flere bruktboliger hittil i ar
enn pa samme tid i fjor.

Boligmarkedet er na inne i sin lengste periode med stabil prisvekst
siden starten av 2000-tallet, og vi venter vi at den beskjedne
veksten fortsetter. Rentene vil sannsynligvis veere pa et lavere
niva enn tidligere antatt. Men veksten i norsk gkonomi avtar trolig
fremover, befolkningsveksten er lav og det er en betydelig risiko for
at nye reguleringer fra myndighetene vil virke dempende. Alt i alt ser
boligmarkedet balansert ut for gyeblikket.

Hittil i ar er det omsatt boliggarder for mer enn NOK 3,5 mrd., og de
aller fleste ligger i Oslo. Til sammenligning ble det omsatt boliggarder
for omtrent NOK 1 mrd. i fjor? Boligmeglere melder om sveert hay
interesse for utleiegarder sentralt i Oslo, og det er betydelig interesse
fra akterer som vanligvis investerer i andre eiendomssegmenter.

'Kilde: Eiendom Norge
2Tellingen inkluderer kun transaksjoner p& mer enn 50 MNOK
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"Mye av arealledigheten er knyttet
til eldre ukurante bygg uten

kvalitetene som ettersporres av de
fleste leietakere i dagens marked."
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Bergen
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Fallende kontorledighet og stigende leieniva

Transaksjonsmarkedet

Det ble satt ny transaksjonsrekord i Bergen i fjor pa totalt NOK 11
mrd., inkludert Mongstad-transaksjonen pd NOK 4 mrd. S& langt
i ar har markedet veert betydelig roligere, og vi har kun registrert
11 transaksjoner med et samlet volum pa NOK 3,6 mrd. Vi venter
likevel at transaksjonsvolumet i ar vil havne over 2017-nivaet pa
rundt NOK 5 mrd.

Antall transaksjoner er halvert s& langt i ar, sammenlignet med
samme periode i fjor. Blant omsetningene finner vi imidlertid flere
flotte sentrumsbygg. Sparebanken Vest er nd eneeier av sitt eget
hovedkontor i Jonsvollsgaten 2, etter at de kjgpte ut blant annet
Trond Mohn. | tillegg har DNB Livsforsikring kjgpt Torgallmenningen
6, mens Westcoast Invest har kjgpt Kroepeliengarden.

Det er stor interesse for & investere i Bergen, blant annet fordi
utsiktene i leiemarkedet ser bra ut med fallende ledighet og gkende
leiepriser. Vi tror at det relativt rolige transaksjonsmarkedet skyldes
mangel pad objekter for salg, og ikke manglende interesse fra
kjgperne. Vi anslar fortsatt at de beste kontoreiendommene i Bergen
vil oppna en yield pa 4,25 prosent.

Leiemarkedet

En overvekt av bedriftene i Hordaland er optimistiske, men framtids-
troen har falt det siste kvartalet skal vi tro SR-Banks konjunktur-
barometer for september. Tolvmanedersveksten i sysselsetting
i Hordaland er for @yeblikket 15 prosent! Til sammenligning er
veksttakten pa landsbasis 2,0 prosent. Hordaland har hatt lavere
sysselsettingsvekst enn landet for gvrig siden 2017, noe som er litt

overraskende gitt at det er gkte oljeinvesteringer som er den viktigste
drivkraften i norsk gkonomi for gyeblikket. I tillegg har kronekursen
veert sveert svak i perioden, normalt noe som gagner et omrade der
mange av bedriftene er eksponert mot sjgmatsnaeringen, tradisjonell
eksport og turisme.

Kontorledigheten i Bergen er 8,1 prosent, etter & ha falt med mer enn
2 prosentpoeng de siste to drene.? Tilbudssiden ser fortsatt meget
gunstig ut i Bergen. Mens det i perioden 2015-2017 ble ferdigstilt om
lag 90 000 m? nytt kontorareal, vil det ferdigstilles rundt 45 000 m?
i perioden 2018-2020. | tillegg til at nybyggvolumet er halvert, bidrar
en rekke bolig- og hotellkonverteringsprosjekter til at anslagvis
65 000 m? kontor fjernes fra markedet i samme periode. Farst i 2021
ventes en svak netto vekst pa tilbudssiden.

Kontorledigheten er lavest i sentrum, og det er knapphet pa moderne
arealer med effektive planlasninger. Leieprisene for slike arealer har
derfor hatt en gunstig utvikling de siste arene, og det er etablert ett
nytt «toppniva» i Bergen.

Hittil har det farst og fremst vaert gode objekter i sentrum som har
opplevd laft i leiene. Med den gunstige utviklingen pé tilbudssiden,
er det sannsynlig at leieprisveksten kommer flere objekter til gode
i &rene som kommer.

'Kilde: SSB (antall Isnnsmottakere)
2Kilde: Kyte Neeringsmegling
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Transaksjoner i Bergen-omradet
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Omrader

Trondheim

Sterkt transaksjonsmarked

Transaksjonsmarkedet

Etter en rolig start pa aret endte det opp med 22 transaksjoner med et
samlet volum pa NOK 3,5 mrd. i fjor. Den haye aktiviteten mot slutten
av fjoraret har fortsatt inn i 2019. Vi har registrert 18 transaksjoner
med samlet volum p& NOK 3,2 mrd. hittil i ar, og rekorden pa 33
transaksjoner fra 2017 er innen rekkevidde.

Det har vaert omsatt mye utviklingseiendom i Trondheim hittil i ar.
Ofte har det veert lokal kjgper. Samtidig ser vi at Trondheim-omradet
er interessant for Oslo-baserte investorer nar de riktige objektene
er for salg. Blant annet har et syndikat tilrettelagt av Pareto kjopt
«Lysgarden» pa Sluppen. Lysgarden er et nytt kontorbygg pa om lag
12 000 m? som ble ferdigstilt i juni, og bygget er utleid til Sweco og
DNV pa langsiktige leieavtaler. | ferste halvar har ogsa NRP tilrette-
lagt for kjep av en portefalje med syv byggevareforretninger i Trendelag.

Det er stor interesse for eiendomsinvesteringer i Trondheim. Vi anslar
na at de beste kontoreiendommene vil oppna en yield pa 4,6 prosent.
Det er 20 basispunkter lavere enn for ett ar siden.

Leiemarkedet

NAVs bedriftsundersekelse for Trendelag viser at bedriftene er
overveiende optimistiske. 26 prosent av virksomhetene forventer a
ha flere ansatte om ett ar, og kun 8 prosent forventer nedbemanning.

38 | M2 | HGST 2019

Nettoforventningen er hayere enn i fjor. Det er seerlig bygg og
anlegg og deler av industrien som har de starste forventningene til
okt sysselsetting.

Kontorledigheten i Trondheim har holdt seg relativt stabil mellom
8 0g 10 prosent de siste tre arene!' | likhet med kontormarkedene
i Stavanger og Bergen trekkes ledigheten opp av mange eldre og
ukurante bygg i randsonen av byen. Samtidig er det relativ knapphet
pa nye, effektive og sentralt beliggende arealer. Det er derfor gkende
betalingsvilje for slike bygg, og differansen mellom attraktive og
ukurante objekter gker.

| 2019 ferdigstilles det om lag 60 000 m? nytt kontorareal. Nybygg-
ingen er rekordhgy, og tilferselen tilsvarer en tilbudssidevekst pa
4,7 prosent. Selv om vi ser eksempler pa kontor som konverteres
til bolig, blir netto vekst pa tilbudssiden trolig for hgy i forhold til
etterspgrselen i markedet. Vi venter derfor at ledigheten skal gke
noe de kommende kvartalene. | 2020 og 2021 kommer nybygg-
volumet imidlertid kraftig ned, slik at ledigheten sannsynligvis peker
nedover igjen.

'Kilde: Norion Naeringsmegling
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Transaksjoner i Trondheim-omradet
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Omrader

Stavanger

Fortsatt stor optimisme

Transaksjonsmarkedet

Etter et rekordar i 2018, viser forste halvar av 2019 tendenser til
et roligere transaksjonsmarked. Vi har hittil i ar registrert ti trans-
aksjoner med et samlet volum p& NOK 2,4 mrd. i Stavanger-
omréadet. Det er imidlertid tidlig & trekke slutninger om hva 2019 vil
bringe i sin helhet. Fjoraret var ogsa preget av et beskjedent forste
halvar, far volumet gkte betraktelig de siste manedene.

I'likhet med i fjor har det forelgpig veert fa transaksjoner i Stavanger
sentrum. Vi observerer stor bredde i det som har blitt omsatt, der
bade boligutviklingsprosjekter, handelseiendommer og kombi-
nasjonsbygg har skiftet eier det siste halvaret. Det likevel kontor-
eiendommer som utgjer den stgrste andelen av volumet, og bror-
parten er lokalisert pa Forus.

I kjglvannet av oljeprisfallet i 2014 og 2015 gkte risikopaslaget
i regionen betydelig, og det var liten appetitt for eiendommer
utenfor lavrisikosegmentet. | dag er den gkonomiske situasjonen
normalisert, og vioppfatter stor optimisme og en vedvarende kjgps-
interesse i regionen. Alt tatt i betraktning anslar vi at de beste
eiendommene i Stavanger kan oppné en yield pé 4,60 prosent. Det
er 20 basispunkter lavere enn for ett ar siden.

Leiemarkedet

Bedriftene i Rogaland virker lite pavirket av Brexit og handelskrig,
ifalge SR-Banks konjunkturbarometer fra september. Bedriftene er
fortsatt optimistiske med tanke pa fremtiden, og hayest optimisme
er det blant selskapene med stgrst eksponering mot oljebransjen.
Utbyggingen av Johan Sverdrup, og en svak kronekurs som gjer
eksport- og importkonkurrerende bedrifter mer konkurransedyktige,
er trolig bakgrunnen for den hgye optimismen.
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Etter at arbeidsmarkedet tok seg opp i 2017, har det veert sterk vekst
i sysselsettingen i Rogaland. | fjor var veksten hele 4,7 prosent!
I andre kvartal i ar falt imidlertid arsveksten til 2,9 prosent. Nivaet er
fortsatt solid, men den sterkeste veksten i nye stillinger er trolig bak
oss. Veksten i oljeinvesteringene er i ferd med a flate ut og svakere
vekstutsikter i verdensgkonomien vil trolig bremse veksten fremover.

Den positive utviklingen siden 2017 har uansett bidratt til gkt areal-
behov. Etter at kontorledigheten i Stavanger steg fra 34 prosent
i 2012 til 13,5 prosent i 2017, har ledigheten falt til 10,9 prosent i var.?
Ledigheten har imidlertid steget 1,2 prosentpoeng siden i fjor hgst,
blant annet fordi Total-bygget i Dusavika er ledigstilt. | sentrum har
ledigheten steget med 3,5 prosentpoeng til 10,8 prosent det siste
halvéret. Ledigheten pa Forus er 14,4 prosent, noe som er omtrent
det samme som sist.

Mye av arealledigheten er knyttet til eldre ukurante bygg uten
kvalitetene som ettersparres av de fleste leietakere i dagens marked.
For moderne effektive lokaler pa riktig beliggenhet ser vi at det
oppnas haye leier, og markedet er nok mer balansert enn ledigheten
isolert sett skulle tilsi.

'Kilde: SSB (antall lsnnsmottakere)
2Kilde: EiendomsMegler1 Neeringseiendom
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Transaksjoner i Stavanger-omradet
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6/ Kontorleiemarkedet i Oslo



"Veksten i ettersporsel etter
kontorarealer i Oslo har veert
positivt pavirket av at mange
tilbydere av fleksible kontorlokaler
har signert opp mye areal."



Kontorleiemarkedet

Tilbud

Tiltakende nybygging

Kontorledigheten i Oslo-regionen er na 5,5 prosent.' Ledigheten har
dermed falt ytterligere 0,2 prosentpoeng i lgpet av de siste seks
manedene, og er 1,0 prosentpoeng lavere enn pa samme tid i fjor.
I lopet av det siste halvaret er ledigheten redusert i 10 av 16 definerte
kontoromrader. Den stgrste nedgangen i antall kvadratmeter ser vi
pa Lysaker hvor ledigheten na er 8,3 prosent. | sentrumsomradene
har ledigheten stabilisert seg pa under 4,0 prosent i ar, noe som
samlet er et sveert lavt niva i historisk sammenheng.

I 2019 ferdigstilles det 90 000 m? nytt kontorareal, hvorav 15
prosent fremdeles ikke er utleid. Neste ar ferdigstilles det neermere
200 000 m2 En tredjedel er fremdeles ikke utleid, og flere utviklere
har satt i gang store prosjekter som skal sta ferdig i 2020 uten a fa
pa plass leietakere farst. OBOS Eiendom bygger for eksempel et
kontorbygg pa 30 000 m? i Freserveien 1, mens Skanskas kontor-
prosjekt «Parallell» i Larenveien 65 pa @kern er pa totalt 19 500 m2.
Disse to prosjektene utgjer til sammen en fjerdedel av nybygg-
volumet neste ar.

| 2021 kjenner vi til fem nybyggprosjekter som vil sté ferdig. De to
sterste er Storebrand og Aspelin Ramms prosjekt «VIA»i CBD og Oslo
Pensjonsforsikrings prosjekt «@kern Portal». Disse to prosjektene
utgjer til sammen 90 000 m? kontorareal, og 60 prosent av arealet
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er utleid. Vi venter at det vil ferdigstilles totalt 130 000 m? kontor-
areal i 2021, men at nybyggaktiviteten vil falle til 80 000 m? i 2022.
Det er ennd over tre ar til utlepet av 2022, men det er forelgpig ikke
bekreftet noen kontorbygg som skal stéa ferdig dette aret.

De siste par arene har det blitt signert opp store leiekontrakter i
nybyggprosjekter som star ferdig i 2020 og 2021. Eksempler pa
dette er advokatfirmaene Thommesen og Arntzen de Besche som
flytter til «VIA», og Telia og Get som flytter til «@kern Portal». Viventer
at de fraflyttede kontorarealene vil komme ut pad markedet etter
hvert og dermed gke tilbudet.

Volumet av kontorareal som konverteres til andre formal ventes &
falle gradvis, fra 100 000 m? pa toppen i 2017 til 20 000 m? i 2022.
Nar vi justerer for kontorareal som fjernes fra markedet ender vi opp
med en netto vekst i bygningsmassen pa kun 30 000 m?i2019. Neste
ar venter vi en netto tilfarsel av nybygg pa hele 150 000 m?2 Vi star
dermed fast ved var prognose om at ledigheten vil bunne ut pa 54
prosent i ar, far den stiger gradvis fra 2020 nar arealtilfarselen gker.

'Oslo, Asker og Baerum



Kontorleiemarkedet

Nybygging og konvertering
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Kontorleiemarkedet

Ettersporsel
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Fortsatt stor optimisme i arbeidsmarkedet

Det var hgy sysselsettingsvekst i Oslo i 2017 og 2018. Dette bidro til
at etterspgrselen etter kontorarealer vokste med hele 150 000 m?
i 2018. Data fra SSB indikerer at den hgye sysselsettingsveksten har
fortsatt videre i 2019. ManpowerGroups arbeidsmarkedsbarometer
for fjerde kvartal 2019 viser dessuten at bedriftene i Stor-Oslo er pa
sitt mest optimistiske pa seks ar.

Samtidig er det flere skyer pa& himmelen. Norsk gkonomi far mindre
drahjelp fra gkte oljeinvesteringer til neste ar, og det er svakere
vekstutsikter internasjonalt. SSB venter gradvis avtakende vekst.
Byraet venter at sysselsettingsveksten, somliggerantila bliomlag 1,6
prosent pa landsbasis i ar, skal falle til 0,5 prosent i 2020.

Veksten i etterspgrsel etter kontorarealer i Oslo har veert positivt
pavirket av at mange tilbydere av fleksible kontorlokaler har
signert opp mye areal. Disse arealene er tatt ut av ledighetstellingen,
men skal fortsatt fylles opp. Vi venter at deler av arealbehovet skal
kanaliseresinnifleksible kontorer fremover.| kombinasjon med et noe
svakere arbeidsmarked, tror vi at dette vil moderere veksten i etter-
sparsel. Ettersparselsveksten ligger an til & bli rundt 70 000 m?i ér,
og Vi tror at nivaet skal avta gradvis til 50 000 m? | 2022.

Interessen for kontorlokaler i sentrum er jevnt hgy. Omtrent atte av ti
leietakere som er pa sgk etter nye lokaler oppgir sentrum som et aktuelt
kontoromrade. Hittil i 2019 utgjer bransjene konsulent, ingenigrtjenester
og radgivning, bank, finans og forsikring og offentlige leietakere mer enn
halve sgkevolumet. IT- og telekommunikasjonsbransjen, som i perioden
2072 til 2018 utgjorde 14 prosent av sgkevolumet, utgjer hittil i ar bare
4 prosent av volumet. Derimot utgjer konsulent, ingenigrtjenester
og radgivning alene 20 prosent av sekevolumet hittil i ar, mens
gjennomsnittet i perioden 2012 til 2018 har veert 4 prosent.

Ettersparselen fra leietakere som bruker sgkemegler var rekordhay
i 2017. Volumet var noe lavere i 2018, men likevel hgyt historisk sett.
Det er som regel store leietakere som benytter sgkemeglere, og de
er ofte i markedet ett til tre &r for utlop av leiekontrakten. Ifalge Areal-
statistikk er det faerre store leietakere som har utlgp av sine leie-
kontrakter i 2021 og 2022, sa dermed venter vi at sgkevolumet skal
fortsette & falle i 2019 og 2020.



Kontorleiemarkedet 47 | M2 | www.union.no

Nybygg, ettersporselsvekst og ledighet
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Kontorleiemarkedet
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Fleksible kontorlokaler

Belegget ma videre opp

| lzpet av de siste tre drene har det i gjennomsnitt dpnet mer enn
30 000 m? fleksibelt kontorareal arlig! Selv om fleksibelt kontor
fremdeles utgjer en liten del av kontormarkedet i Oslo? rundt 2 prosent,
har den kraftige veksten og store interessen rundt segmentet gjort
det til en viktig del av kontormarkedet. Det er etablert en kapasitet
pa mer enn 6 000 arbeidsplasser i slike lokaler de siste to arene.
Til sammenligning har vi beregnet at antall kontorsysselsatte i Oslo,
Asker og Baerum har gkt med nesten 16 000 &rlig i samme periode.

Markedet vokser bade ved at nye akterer kommer til og ved at eksiste-
rende aktgrer apner flere sentre. Antall aktgrer har nesten tredoblet
seg i lepet av de siste tre arene, og teller nd 33. 1 tillegg har fire nye
aktaerer bekreftet at de &pner sine konsepter innen utgangen av 2020.
WeWork har blant annet signert sine tre farste lokaler i Oslo, hvor det
farste dpner allerede pa denne siden av nyttar. ING, som eier Spaces
og Regus, er fremdeles den aktgren med starst markedsandel.

UNION Gruppen foretar en grundig undersgkelse av markedet for
fleksibelt kontor i Oslo to ganger i dret. Det samles inn data fra aktgrene
i bransjen, og hele 92 prosent av markedet er analysert. Ved forrige
undersgkelse, i januar 2019, var belegget 53 prosent. | denne runden
har belegget okt til 63 prosent. Antall medlemmer har dermed gkt mer
enn tilbudet i denne perioden.

| dag sitter det omtrent 7 000 medlemmer i fleksible kontorer, og det
er plass til ytterligere 4 000 personer. Med dagens ledige kapasitet,
og forventning om etablering av ytterligere 4 000 plasser frem mot
utgangen av 2020, skal mye av sysselsettingsveksten fremover direk-
te eller indirekte kanaliseres inn i fleksible kontorer.

Viser en klar ssmmenheng mellom belegget til de enkelte sentrene og
hvor lenge det er siden de dpnet. Gjennomsnittlig belegg for sentrene
som har holdt dpent i 12 maneder eller kortere er under 40 prosent.
Sentre som har holdt &pent i mellom 12 og 24 maneder har et gjennom-
snittlig belegg pa 56 prosent, mens sentre som har holdt dpent i mer
enn 36 maneder har i gjennomsnitt 85 prosent belegg.

Mesteparten av arealet som er leid ut til akterer som tilbyr fleksible
kontorlgsninger er inngatt pd kvadratmeterbasert husleie og til
markedsmessige leienivaer. | tillegg til husleie, kommer man heller ikke
utenom markedsfgringskostnader og et par arsverk som skal drive
senteret, i tillegg til normale overheadkostnader. Sentre som er drgyt
halvfulle er derfor ikke baerekraftige. Dermed er det etter vart syn
viktig med arealeffektive lokaler, hayt belegg og sveert god drift for &
skape en baerekraftig forretningsmodell.

Ifglge var sparreundersgkelse er fleksibilitet og arealeffektivitet svaert
viktig for de fleste aktgrene i denne bransjen. Ogsa fleksibilitet i leie-
forholdet er viktig for mange av aktgrene, blant annet ved & ha mulighet
til forlengelse og utvidelse leieforholdet. | tillegg er det flere eksiste-
rende aktgrer som melder om at stadig flere store bedrifter sitter hos
de, og det er sannsynlig at denne trenden vil fortsette. Det er ingen tvil
om at trenden der gardeiere blir utfordret pa fleksibilitet vil fortsette.

'Fleksibelt kontor brukes her som en samlebetingelse pa kontorhotell, coworking,
fleksible kontorarbeidsplasser etc.
20slo, Asker og Baerum
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Antall kvadratmeter flesibelt kontorareal i Oslo
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Leiepriser

Svakere leieprisvekst i vente

Leieprisene i Oslo stiger for tredje ar pa rad. Siden hgsten 2016 har
gjennomsnittlig nominell leiepris i Oslo gkt med 21 prosent, og i lgpet
av det siste aret har den steget med 6 prosent. Toppleien, gjiennom-
snittet av de 15 prosent hgyeste leiene som er signert i Oslo de siste
tre arene, har gkt med 24 prosent i samme periode. Leieprisene er na
pa et hayt niva historisk, og dermed er det mange leiekontrakter med
underleie som i tiden fremover skal reforhandles.

Todelingen av markedet er fortsatt sterk. Differansen mellom topp-
leien og gjennomsnittsleien i Oslo har gkt med 33 prosent de siste
tre arene.? | CBD, Bjgrvika og sentrum har vi registrert spesielt sterk
leieprisvekst. | disse omradene er det sveert lav ledighet og lite
nybygging, og veksten i leieprisene har veert hgyere enn gjennom-
snittet for Oslo. Kontorledigheten for sentrumsomradene samlet
er 3,7 prosent. Lav ledighet og hey ettersparsel etter kontorlokaler
i sentrum, gjer at vi venter at leieprisveksten blir hgyest i sentrum
ogsa fremover.
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| flere av omradene utenfor sentrum, spesielt i randsone @st, er det
mye nybygging og relativt mange prosjekterte nybygg tilgjengelig.
Dette har i flere ar lagt en demper pa leieprisveksten, og vi venter at
dette skal fortsette fremover. Det er et tosifret antall kontorprosjekter
som konkurrerer om et begrenset antall leietakere.

For Oslo som helhet venter vi at kontorledigheten skal bunne ut pa
5,4 prosent de naermeste kvartalene, fordi veksten i ettersparsel er
sterre enn tilfarselen av nytt areal pa kort sikt. Vi venter imidlertid at
ledigheten skal begynne & stige i lgpet av 2020 ettersom veksten pa
tilbudssiden tiltar og trolig overstiger ettersparselen. Vi tror at dette
er nok til & dempe leieprisveksten, og var prognose innebaerer en
vekst i snittleien pad 3 prosent i Oslo i 2020.

'Kilde: Arealstatistikk per fjerde kvartal 2018. Dataene er bearbeidet av UNION.
2Kilde: Arealstatistikk per fierde kvartal 2018. Dataene er bearbeidet av UNION.
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Kontorledighet og gjennomsnittlig nominell leiepris (NOK/m?)
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Prognoser for leieprisvekst
Nominell endring i markedsleien i 2020

Asker/Bzerum

. 0 til 2 prosent . 2 til 4 prosent
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Indre @st

Bjervika
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Kontoromrader

Samlet kontorledighet i CBD', Bjervika og sentrum har falt 0,6
prosentpoeng til 3,7 prosent i lgpet av det siste aret, og er na
3,5 prosentpoeng lavere enn for tre ar siden. Lav ledighet, lite
nybygging og fortsatt hey ettersparsel legger grunnlaget for videre
leieprisvekst. Var prognose innebeerer derfor en gkning i leieprisene
pa inntil 4 prosent i 2020 for disse kontoromradene.

Kontorledigheten i CBD er 5,3 prosent, og har falt 0,8 prosent-
poeng de siste seks manedene. Det eneste nybygget som er
bekreftet i perioden frem til 2022, er prosjektet «VIA» i Ruselgkk-
veien 26 som Storebrand og Aspelin Ramm star bak. Omtrent 80
prosent av kontorarealet pa totalt 41 500 m? er allerede utleid.
Thommessen er forste leietaker som flytter inn i midten av 2021.
Haavind flytter for gvrig inn i lokalene som Thommessen etterlater
seg i Haakon Vlis gate 10 nar lokalene er ferdig rehabilitert.

En annen eiendom i omradet som far seg et ansiktslaft er Dronning
Mauds gate 10. Bygget star ferdig totalrehabilitert i disse dager,
og to av elleve etasjer er utleid.

Pa den sékalte «Trekanttomten», som tidligere har blitt vurdert som
en aktuell lokasjon for et nytt kontorbygg til Utenriksdepartementet,
planlegger Norwegian Property et nytt kongressenter og hotell.

Kontorledigheten i Bjervika har falt videre til rekordlave 1,1 prosent.
Dette er omtrent en halvering fra seks méaneder siden. Ledigheten
er imidlertid ventet & gke ved nyttar. Dronning Eufemias gate 8, som
tidligere huset Pwc, er under rehabilitering og planlagt ferdigstillelse
er i desember 2020. Kontoreiendommen er pa totalt 16 300 m? med
noe servering pa gateplan. Bjervika har begynt & ta form, og etter
hvert ventes det en betydelig gkning i handel og servering nar
bygulvet ferdigstilles.

@vrige sentrum er det omradet som grovt sett ligger mellom Vika
og Bjgrvika. Her er kontorledigheten 3,6 prosent, og den har veert
relativt flat det siste halvéret. «Telegrafbygningen» i Kongens gate 21,
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som skal st ferdig totalrehabilitert i 2020, er na fullt utleid. Kvadra-
turen har lgftet seg betydelig med mange store oppgraderinger av
bade gater og bygg de siste arene, og dette ser vi igjen i leiepris-
utviklingen.

| Universitetsgata 7-9 er Entra i gang med & bygge et kontorbygg
pa 13 800 m? som skal sta ferdig i 2021. Tvers over gaten jobber
Entra med konseptet «The Rebel», et teknologihus pa 27 000 m? hvor
hensikten er & etablere et fleksibelt kontorfelleskap for teknologi-
selskaper.

Schage Eiendom skal i gang med totalrehabilitering av 18 000 m?
i Stortorvet 7. Eiendommen skal etter planen sta klar for nye leie-
takere i 2022.

Kontorledigheten i Indre vest er 3,6 prosent, etter en nedgang pa
1 prosentpoeng de siste seks manedene. Advokatfirmaene Arntzen
de Besche og Haavind fraflytter totalt 12 000 m? i Bygdey Allé nar
kontraktene deres utlgper i 2021/2022.

Kontorledigheten i Indre nord er 4,6 prosent, etter en oppgang pa
1,7 prosentpoeng de siste seks manedene. Ledigheten er ventet &
oke som fglge av UDI fraflytter lokalene sine i Hausmannsgate nar
de flytter til «Valle View» pa Helsfyr i slutten av 2020.

Kontorledigheten i Indre est er 1,9 prosent og har falt med bare 0,1
prosentpoeng de siste seks manedene. Ledigheten i dette omradet
har veert stabil pd rundt 2 prosent de siste to arene. Ledigheten er
imidlertid ventet & gke pa sikt ettersom OBOS Eiendom er godt i gang
med byggingen av et 30 000 m? stort kontorbygg i Freserveien 1, uten
at det er signert noen leieavtaler enna. -»

Vika, Aker Brygge og Tjuvholmen.
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Leiepristabell

Leiepriser (NOK/m?/ar)

Toppleie

Hey standard

Moderat standard

Ledighet
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A ledighet 6 mnd

Vika, Aker Brygge & Tjuvholmen
Bjgrvika

@vrige sentrum

Indre vest

Indre nord

Indre gst

Skayen

Lysaker

Fornebu

Nydalen

Bryn / Helsfyr

@kern, Hasle, Leren, Ulven
Ytre vest

Ytre nord og st

Ytre syd

Asker & Baerum

I
Kilde: UNION

5900
4500
4100
4000
2300
3200
3600
2500
2000
2500
2300
2250
1850
1700
1800
2300

5200 - 4500
3800 -3300
3600 -3 000
3100 -2600
1900 -1700
2200 -1900
3200-2600
2300 -1800
1800 - 1400
2200 -1850
1900 - 1600
1850 - 1600
1600 - 1400
1600 - 1350
1600 - 1350
1800 - 1500

3300
2800
2200
1900
1400
1400
1900
1500
1300
1500
1300
1200
1350
1150
1150
1200

53 %
1%
36 %
36 %
46 %
19 %
78 %
83 %
12%
22%
80 %
186 %
15%
64 %
42%
58 %

-08%
-12%
03%
-10%
7%
-01%
-04 %
25%
26 %
17 %
-09%
83 %
-36 %
04 %
06 %
-03%
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Kontorledigheten pa Skeyen er 78 prosent, og har falt med 04
prosentpoeng de siste seks manedene. Nybyggene «Skayen
Atrium lll» og «Harbitz Torg» skal begge sta ferdig i starten av 2020.
Her er det totalt 10 600 m? ledige arealer igjen for utleie. Flere
nybyggprosjekter i omradet har de siste arene blitt lagt pa is i pavente
av ny omraderegulering. Planprogrammet for Fornebubanen og
kommuneplan «Oslo 2030» utlgser en helhetlig planlegging av det
som kalles «Fjordbyen vest», hvor Sk@yen inngar som ett av omradene.

Lysaker har na en kontorledighet pa 8,3 prosent. Dette er det laveste
nivaet vi har observert siden bunnen ble nadd i 2013. Omradet har
historisk sett veert preget av petroleumssektoren, og oljeprisfallet
i 2014 og 2015 var med pa & utlgse ledighetshoppet i omradet.
Med en stigende aktivitet i sektoren de siste par arene er dette ogsa
med pa & forklare den positive utviklingen vi na er vitne til.

Leieprisene for kontorer med hgy standard har sett en gkning
det siste aret. Det er store forskjeller internt pa Lysaker, der
Lysakerlokket oppnéar i gjennomsnitt 25 prosent hayere leiepris
enn ellers pé Lysaker, grunnet naerhet til tog og flytog samt andre
servicetilbud.

Kontorledigheten pa Fornebu er 11,2 prosent, og har dermed okt
med 2,6 prosentpoeng de siste seks manedene. Ledigheten har
imidlertid falt med 6 prosentpoeng siden toppen i mai 2017, fordi
blant annet Aker-kvartalet er fullt utleid. Leieprisene har utviklet seg

56 | M2 | HOST 2019

betydelig svakere enn andre kontoromrader, men er pa sikt ventet
& gke med byutviklingen som skjer i omradet. | tillegg er byggestart
av Fornebubanen rett rundt hjgrnet - tilbudsgrunnlaget sendes ut
i lopet av hasten 2019 og &pningen er planlagt til 2027.

Ytre vest dekker et relativt stort geografisk omradde som blant annet
inkluderer Smestad og Ullern. Kontorledigheten i omradet har vaert
lav de siste arene, og er na helt nede i 1,5 prosent, hvilket tilsvarer
en nedgang pé 3,6 prosentpoeng over de siste seks manedene.
Det er nad kun fire objekter med over 1 000 m? ledig. Mye av
nedgangeniledighet vi har sett over tid skyldes at flere neeringsbygg
har blitt konvertert til boligformal i lzpet av de siste arene.

Kontorledigheten i Asker og Baerum fortsetter & falle, og ligger na
pa 5,8 prosent. Dermed har ledigheten falt uavbrutt siden utgangen
av 2017. Oxer Eiendom planlegger & bygge et nytt kontorbygg,
«Asker Genera» pd 23 800 m? Prosjektet kan potensielt ferdigstilles
i 2022, men det er forelgpig ikke signert noen leieavtaler.

Nydalen har sett en sammenhengende nedgang i antall ledige
kvadratmeter siden ultimo 2017, og vi teller kun 2,2 prosent ledighet
i tredje kvartal av 2019. De ledige arealene bestér i stor grad av
Gjerdrums vei 11 og 4, i tillegg til Gullhaugveien 1-3. Ledigheten ventes
imidlertid & ke pa sikt, ettersom Telia og Get fraflytter til sammen
rundt 30 000 m? (Sandakerveien 138-140 og Maridalsveien 323) nar
de flytter inn i «@kern Portal» i 2021.
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I tillegg er tilbudssiden i omradet forventet & gke ytterligere som falge
av Avantors nybyggplaner. Avantor har siden 90-tallet vaert en viktig
bidragsyter til utviklingen av Nydalen, og er na i gang med regulering
av to nye bygg. Til sammen vil disse kunne tilby rundt 20 000 m? nytt
naeringsareal, der majoriteten er kontor.

Kontorledigheten pa @kern'er 18,6 prosent, og er dermed betraktelig
hayere enn for seks maneder siden. Oppgangen skyldes i stor grad
at de nesten 20 000 ledige kvadratmeterne i Skanska-prosjektet
«Parallell» (Larenveien 65) for farste gang inngar i tellingen. Bygget
skal sta ferdig i andre kvartal 2020, og det er sa vidt vi vet enna
ikke signert noen leiekontrakter. I tillegg er det blitt 10 000 m?ledig
i @kernveien 94.

De kommende arene ferdigstilles det mye nytt areal i omradet.
Til tross for at Telia og Get flytter inn i «@kern Portal», og at Atea
flytter til HasleLinje, er det fortsatt mye areal som skal fylles. Det
relativt store utbudet vil trolig bidra til & holde leieprisveksten nede.

Pa Bryn og Helsfyr har ledigheten falt med 0,9 prosentpoeng til 8,0
prosent de siste seks ménedene. Ledigheten er 17 prosentpoeng
lavere enn samme tid i fjor.

Det forste byggetrinnet i storprosjektet pa Valle, kontorbygget «Valle
Wood» pa 7 700 m?, er nesten fullt utleid. Det har i tillegg blitt signert
en leiekontrakt pd 16 000 m? med Utlendingsdirektoratet (UDI) i
neste byggetrinn som kalles «Valle View». Dette bygget blir totalt
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23 000 m? | tillegg er det planlagt et tredje byggetrinn pad om lag
27 000 m? slik at prosjektet vil tilfgre totalt 60 000 m? nytt
kontorareal i bydelen.

Helsfyr har tiltrukket seg mange leietakere fra offentlig sektor de
siste drene. Flotte nye- og totalrenoverte bygg til en gunstig leiepris i
et omrade med god kollektivdekning, appellerer til disse leietakerne.
Det er imidlertid fortsatt mye tilgjengelig areal i bygg under opp-
faring og prosjekterte nybygg i randsone ost, noe som bidrar til at
leieprisene i hovedsak vil holde seg stabile fremover.

| 'Ytre nord og @st er kontorledigheten 6,4 prosent. Ledigheten har
gkt med 0,4 prosentpoeng de siste seks manedene. Omradet er
preget av flere lager- og logistikkbygg med tilhgrende kontorareal
som blir leid ut «as is». Konkurransen med nye og moderne kontor-
lokaler med bedre kollektivdekning i omréadene @kern, Bryn og
Helsfyr preger leieprisutviklingen i dette omradet.

Kontorledigheten i Ytre syd er 4,2 prosent. Ledigheten har steget
0,6 prosentpoeng de siste seks manedene. Kontormarkedet i dette
omradet er sveert fragmentert og har en bygningsmasse av mange
mindre bygg og eiendommer med ulik teknisk standard. For gye-
blikket er det kun annonsert ett ledig kontorareal over 1000 m?.

'Inkludert Hasle, Laren og Ulven.
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Utleie

UNION har @kernveien 94
for utleie pa vegne av
Mgller Eiendom.

Areal: 10 500 m?

Utleie
UNION har handtert utleie
av Grensen 17 pa vegne av Canica.

Areal: 1500 m?

4 Salg
Kirkeveien 59 pa Majorstuen (Vinkelgarden).
UNION har handtert salget pa vegne av Nordea
Liv Eiendom.

Areal: 2135 m?

4 Salg
Raykenveien 70 i Asker. UNION har
héndtert salget pa vegne av NMB Bolig.

Areal: 7 264 m?
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4 Prosjekt Valle
Kigpt av UNION Real Estate Fund Il
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< Karl Johans gate 13
Kjopt av UNION Core Real Estate Fund
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4 Stortorvet 5
Kjgpt av UNION Core Real Estate Fund

< Pilestredet 35
Kjopt av UNION Core Plus Fund




UNION Gruppen AS
CEO @ystein A. Landvik

Analyse

UNION Norsk Nzeringsmegling UNION Eiendomskapital
Frithjof Foss Johan Hamre

Kapital- Eiendoms-

Transaksjon Utleie . .
forvaltning forvaltning

Et komplett eiendomshus

UNION Gruppen er en uavhengig og ledende akter i det norske markedet for
nzringseiendom. Vi tilbyr tjenester innen kapitalforvaltning, naeringsmegling og
analyse. Dette gjor oss til en av landets mest komplette leveranderer av tjenester
innen megling og investeringsprodukter i neringseiendom. Selskapet er 100 prosent

eid av aktive partnere, og bestar av totalt 52 ansatte.

Vi skaper verdier av eiendom






UNION GRUPPEN




