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FALLET | EIENDOMSVERDIER BREMSES AV YIELDER NAR TOPP

Sentralbankene har nadd renteoppen. Norges bank stopper pa 4,25 prosent. Norsk
okonomi pa vei mot frysepunktet. Inflasjonen er pa vei ned, men kjerneinflasjonen
er seiglivet. Styringsrenten vil trolig holde seg pa 4-tallet langt ut i 2024. Svakere
vekst i USA har sendt lange renter ned. Inntjeningen til gardeierne stottes av solid
kontormarked, men nedgang i varehandelen og usikkerhet om utviklingen for flere
aktorer pa bygulvet. Videre fall i eiendomsverdiene bremses av renter og yielder
naer toppen. Hoy KPIl-justering bidrar positivt. Avstanden mellom kjgpere og
selgere vil minke nar flere ser at rentene ikke skal ned til gamle nivaer. Markedet

og sentralbankene er uenige om nar styringsrentene kan trappes ned.

MAKRO

e Korte renter har nddd toppen - Lange renter har falt under 4 prosent

o KPI-justering pa 4,0 prosent i oktober og 4,5 prosent+ i november
TRANSAKSJONSMARKEDET

e 43 mrd NOK sa langt i &r - stor avstand mellom kjgpere og selgere

e Prime yield videre opp til 4,75 prosent - kan veere neer toppen
KONTORMARKEDET

e Solid kontormarked - KPI-justering pa 4-tallet

o Kontorledigheten gkt - haye kostnader bremser nybygging
HANDEL

e Varehandelen fortsetter ned - reallannsvekst demper fallet

o Antall konkurser pa vei opp - arealbehovet reduseres
LOGISTIKK

e Solid leiemarked med leievekst - Prime yield opp til 5,75 prosent

e Fall i varehandelen demper veksten i arealbehovet fremover
BOLIG

e Bruktboligmarkedet har holdt seg - markedet snur rundt sommeren

e Fall i nyboligsalget - psykologien snur til hgsten

BNP FASTLANDS-NORGE. ARLIG VOLUMVEKST (SESONGJUSTERT)
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NORSK @KONOMI PA FRYSEPUNKTET - RENTETOPPEN NADD

Norges Bank balanserer harfint mellom rente-overdose og ngdvendig nedkjsling
for & presse inflasjonen ned. Faren for kraftig gkning i arbeidsledigheten gker jo
lengre renten holdes hgy. Inflasjonen er pa vei ned, men hay lgnnsvekst, svak NOK
og okte marginer i flere bransjer bidrar til & holde kjerneinflasjonen langt over
malet pd 2 prosent. Svakere ngkkeltall for aktiviteten i Norsk gkonomi viser at
dagens renteniva pa 4,25 prosent virker klart innstrammende. Det er nd mest

sannsynlig at styringsrenten ikke settes opp i desember.

Sparepengene tar slutt for stadig flere og privat forbruk falt med 1,9 prosent
(&r/ar) i volum i september. Hoy lannsvekst vil sikre en etterlengtet reallgnnsvekst
i 2024, og vil etter hvert bidra til & bremse nedgangen i forbruket. Norsk skonomi
kjzles ned og narmer seg frysepunktet. Det var nullvekst i BNP bade i 2. og 3.
kvartal. Bedriftene i Regionalt nettverk venter nullvekst ogsa i 4. kvartal og en
nedgang pa 0,3 prosent de fgrste manedene i 2024. Fallet i aktiviteten innen
bygg&anlegg og varehandel ventes 3 tilta ytterligere, mens oljeleverandgrene
venter sterk vekst ogsd i 2024. Tjenester og industrien venter naer nullvekst.
Arbeidsledigheten er lav, og andelen helt ledige (NAV) var uendret pa 1,9

prosent (sesongkorrigert) i november.

Inflasjonen kom kraftig ned i september (3,3 prosent), men tok seg klart opp igjen
i oktober (4,0 prosent). Vi venter 4,5 prosent vekst eller litt hayere i november.
Haye EL-priser, svak NOK kurs og en lgnnsvekst som passerte 6 prosent i 3.
kvartal bidrar til inflasjonspress fra mange varer og tjenester. Kjerneinflasjonen
okte fra 5,7 prosent i september til 6,0 prosent i oktober. Inflasjonsforventningene
er pa vei ned, men verken gkonomer, partene i arbeidslivet eller naeringslivsledere

ser for seg en toppinflasjon saerlig under 4 prosent om ett ar.

Norges Bank varsler muligheten for en siste renteheving i desember. Sann-
synligheten for at det skjer, er svekket. Slippet av svake vekstutsikter fra Regionalt

nettverk vippet de fleste over til & vente at rentetoppen ble nadd i september.
Inflasjonstallet for november som kommer 10. desember kan bli avgjgrende. NOK
kursen er fortsatt hay, men har ikke steget ytterligere. Kjerneinflasjonen ligger na
pa 4-tallet i USA og Euro-sonen og er pa vei videre ned. Det er derfor konsensus
om at rentetoppen er nadd hos vare viktigste handelspartnere. Det er ulike
meninger om rentebanen videre. Markedet tror at styringsrenten bade i USA og
Euro-sonen skal starte nedtrappingeni 2. kvartal, mens sentralbanksjefene advarer

om at det er behov for & holde rentene haye for a na inflasjonsmalet.

Mens de korte rentene har veert stabilt hoye, har de lange renten falt sd langt i
kvartalet godt hjulpet av svakere nokkeltall for amerikansk skonomi. Norske 5-ars
SWAP har falt fra opp mot 4,5 prosent i oktober til under 3,7 prosent na.
Imidlertid skal statsobligasjoner finansiere det store underskuddet pa
statsbudsjettet i USA. For & fa «solgt» statsobligasjonene har rentene blitt presset
opp. De lange rentene i USA kan derfor lett fa en ny sving opp igjen slik at vi igjen
ser 4-tallet pa den Norske 5-ars SWAPen. Utviklingen videre for de lange rentene
er svaert usikker. Danske bank anslar 5-ars SWAPen til & ligge mellom 3,2 og 4,5

prosent om ett ar med et punktestimat pa 3,4 prosent.
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YIELD@KNINGENE NAERMER SEG TOPPEN

Transaksjonsmarkedet har beveget seg sidelengs med lave volum siden forrige
kvartalsrapport i august. Det gjennomfares fortsatt transaksjoner i et selektivt
marked. Transaksjonsmarkedet har i stor grad utviklet seg i trdd med hva

investorene sa i var halvarlige investorundersgkelse tidlig i september:

. Gapet i prisforventninger mellom kjgper og selger vil besta

. Transaksjonsvolumet vil forbli lavt som falge av en vente-og-se holdning

Investorene trakk frem falgende faktorer som vil lede selgere til en signatur:

. Likviditetsbehov knyttet til refinansiering av lan som forfaller
. Frigjere kapital for & unnga brudd / fremtidige brudd pa covenants

. Styrke LTV og beholde ratingen i finansieringsmarkedet.

Vi har registrert et transaksjonsvolum pa 43 milliarder NOK s& langt i ar. To av de
storste salgene i hgst er eksempler pa det investorene sa for seg. Det er SBBs salg

av «LHL sykehuset» pa Jessheim og NPROs kjgp av Telegrafen.

Sterk gkning i finansieringskostnadene gjennom hasten og stor avstand mellom
kj@pere og selgere, gjar at vi igjen har skt vart estimat pa prime yield kontor Oslo
CBD fra 4,25 prosent i 3. kvartal til 4,75 prosent. Vi har gkt yieldene med mellom
40 og 50 punkter i alle kontoromrader i Oslo i kvartalet. Yieldene har sa langt
ligget etter utviklingen i rentene. Yieldene er na mer i samsvar med det rentenivaet
vi ser i dagens marked. De siste ukene har lange renter kommet ned, mens bank-
marginer og krav til egenkapital har gkt slik at de samlede finansieringskostnadene
ikke har endret seg like mye. | forrige rapport varslet vi hayere yielder, na er den
videre utvikling mer usikker. Det kan vaere at yieldene na er neaer toppen og i alle
fall ikke langt unna. Med denne siste yieldgkningen har eiendomsverdiene falt
med mellom 18 og 25 prosent basert pa vare estimat for «leie hgy standard» og

prime yield i de ulike kontoromradene i Oslo. Korte renter og bankmarginene ser

ut til & holde seg haye ogsa i 2024, Vi venter ogsa at bankenes okte krav til
rentedekningsgrad og laneutmaling bestar. Vi vil derfor trolig se at stadig flere
aktarer har behov for & styrke likviditeten. P4 kjgpersiden ser vi at investorer med
tilgang pa kapital vil fortsette & kjgpe i trdd med sin strategi for a styrke sin

tilstedevaerelse i omrader og segmenter.

PRIME YIELD KONTOR
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SOLID KONTORMARKED MED LAVERE FART

Etter sveert hgy leieprisvekst i Oslo i fjor, har veksten dempet seg gjennom 2023.
Flere har nok fryktet for fall i leieprisene og svakere ettersparsel, men leietakernes
gkonomi har veert god. Det hgye signeringsvolumet i ar viser at appetitten pa
kontorlokaler absolutt er til stede. Et solid leiemarked far stotte av Norges bank i
deres svaert ngkterne rapport «Finansiell stabilitet», hvor de sier «Hgy
sysselsetting bidrar til & holde ettersparselen etter kontorlokaler oppe, og vi
venter derfor fortsatt vekst i leieinntektene.». Felgende punkter underbygger

konklusjonen om et solid kontormarked i Oslo ytterligere:

Antall lannstakere innen kontorintensive naeringer med jobb i Oslo gkte med 1,4
prosent (kv/kv) i 3. kvartal. Veksten var sterkest i IKT naeringene (3,0%) og
offentlig forvaltning (2,2%).

Signeringsvolumet i 3. kvartal er det hgyeste som er malt etter 2008 (med
unntak av signering av nye regjeringslokaler i 2012). Med et normalt 4. kvartal, vil

2023 bli det nest hayeste signeringsaret etter rekordaret 2022.

Snittlengden pa nye leiekontrakter i 3. kvartal var hgyere enn for alle ar fra
2008.

Kontorledigheten gkte fra 6,25 til 6,5 prosent i kvartalet, og har dermed gkt med
0,75 prosent gjennom aret. Snittledigheten siden 2008 har veert 7,0 prosent.

Vi venter lav nybygging fremover hvis vi ser bort fra Regjeringskvartalet og
Construction City pad Ulven. | randsonen til Oslo sentrum hvor de fleste
utbyggingsmulighetene ligger, er det stor avstand mellom dagens leienivaer og
leiekrav gitt dagens avkastningskrav og kostnadsniva. Det vil derfor trolig bli
realisert fa nye prosjekter utover de som allerede er besluttet igangsatt. Flere
leietakere har valgt a reforhandle fordi gardeierne har hoy leieforventninger i nye

og rehabiliterte lokaler. Flere nybygg kan komme i 2026 hvis leieprisene lafter seg.

Kilder: Arealstatistikk, NAV, Norges Bank, SSB

Leieprisene gkte med 2 prosent i Oslo (geografisk vektet) i 3. kvartal og ld da 5
prosent hgyere enn pa samme tid i fjor. Veksten i signeringsleie er klart lavere enn
rekordaret 2022. Moderne og attraktive lokaler oppnar gode leier. Vi har justert

opp vare estimat for hgy standard i flere omrader ogsa dette kvartalet.

KPI-justeringen for 2024 endte pa 4,0 prosent i oktober og vi venter en vekst pa

4,5 prosent eller noe hayere i november.
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KONTORMARKEDET

OSLO

LYSAKER

Toppleie: 3 200

Hoy std: 2 900

Moderat std: 1 850

Prime Yield: 5,50 %
Ledighet: 4 %

*Nytt areal 23-26: 15 500 m?

datert: Desember 2023
* Bekreftet netto tilfersel 2023-2026

SK@YEN

Toppleie: 4 350

Heoy std: 4 150

Moderat std: 2 800

Prime Yield: 5,15 %
Ledighet: 6 %

*Nytt areal 23-26: 11 000 m?

— MAJORSTUEN
Toppleie: 4 500
Hoy std: 4 100
Moderat std: 2 600
Prime Yield: 5,25 %
Ledighet: 2 %
*Nytt areal 23-26: 10 000 m?

SENTRUM

Toppleie: 5100
Hoy std: 4 500
Moderat std: 2 800
Prime Yield: 5,00 %
Ledighet: 7 %

CUSHMAN & _
WAKEFIELD Realkapital

NYDALEN/STORO

Toppleie: 3 000

Hoy std: 2 800

Moderat std: 1850

Prime Yield: 5,50 %
Ledighet: 10 %

*Nytt areal 23-26: 5 000 m?

@KERN/HASLE

Toppleie: 2 700

Hoy std: 2 600

Moderat std: 1600

Prime VYield: 5,75 %

Ledighet: 5 %

*Nytt areal 23-26: 95 000 m?

*Nytt areal 23-26: 95 000 m?

FORNEBU

Toppleie: 2 600

Hoy std: 2 400

Moderat std: 1 500

Prime Yield: 5,90 %
Ledighet: 18 %

*Nytt areal 23-26: 30 000 m?

CBD

K

Toppleie: 6 300
Hey std: 5 900
Moderat std: 3 900
Prime Yield: 4,75 %
Ledighet: 6 %

*Nytt areal 23-26: 0 m?

cBD2

Toppleie: 5 600
Hoy std: 5 000
Moderat std: 3 800
Prime Yield: 4,90 %
Ledighet: 1%

*Nytt areal 23-26: 1500 m?

HELSFYR

Toppleie: 2 800

Hay std: 2 700

Moderat std: 1 800

Prime Yield: 5,75 %

Ledighet: 9 %

*Nytt areal 23-26: 34 000 m?

BRYN

Toppleie: 2 500

Hoy std: 2 300

Moderat std: 1 600

Prime Yield: 6,00 %
Ledighet: 9 %

*Nytt areal 23-26: 14 000 m?
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UTVALGTE LEIEKONTRAKTER SISTE KVARTAL KONTORMARKEDET
SELSKAP FLYTTER FRA FLYTTER TIL ANTALL M2* OMRADE ANTALL M2 LEDIGHET TOPPLEIE HOY STD.
DNB Dronning Eufemias gate 30 Reforhandling 49 200 6 300 5900 3900 475 %
T CBD 675 OOO 6 % (8 2003 (S 800 (3 8OO (4.25%)°
Miljgdirektoratet Grensesvingen 7 Reforhandling 11 000
I _ . CBD 2 285 000 1% 5600 5000 3800 4,90 %
Oslo Kommune Bymiljgetaten Karvesvingen 3 Reforhandling 10 500 {55003 oo (s790)¢ (45053t
Posten Bring Biskop Gunnerus gate 14A Reforhandling 8 400 SENTRUM 2800 000 7% %12}? 445000 22?30 5(;(30%%
VAr Energi Grundingen 3 Filipstad Br el Konf. o,
? 2 S SKBYEN 700 000 6% o o120 2509 215
{4 300) 4100y (2 750)* (4,75 %)
* Enkelte verdier er avrundet =
MAJORSTUEN 230 000 2% 4500 4100 2600 240 %
LYSAKER 750 000 4% 3200 2900 1850 200K
UTVALGTE TRANSAKSJONER SISTE KVARTAL | | I S
NYDALEN/STORO 440 000 10 % 3000 21800 1850 Pt
KJBPER SELGER VERDI* i ! &
9% 2800 575 %
HELSFYR ’
“LHL" Gardermoen Stiftelsen Diakonissehuset Lovisenberg SBB 2815 AHIEHEISIY %3 27503 2 et (5.25%)°
Telegrafen Norwegian Property Arctic Securities 1600 BKERN/HASLE 360 000 34 2700 2600 1600 205 %
Sandvika Torg Bane Nor Eiendom DNB Liv 600 18 % 5.90 %
FORNEBU 475 000 e 2600 2 400 1500 220 &
Havnegata 48 West Coast Invest Swiss Life Asset Managers Nordic Konf. i S
9% 2500 2300 1600 6,00 %
Vestby Storsenter Wessel Eiendom, Alti Eiendomsinvest og LL Saerco Il DNB Liv og Relog Konf. BRYN 340 000 o )o 2 300) (21003 ¢ 500y (5.50 x‘;-o
“ Enkelte verdier er avrundet * Per Q3 2023.
UTVALGTE LEIESOK SISTE KVARTAL Toppleie Hoy standard Moderat standard
ELSKAP AREAL (M2 INNFLYTTIN NSKET LOKA N . .
BEES S 9 ONSRERLOKASIO Leie av et lokale med topp standard og Snittleie av hele eller sterre deler av en Leie av as-is eller lokaler med god
Statkraft 30 000 Q12028 Oslo plassering i qet beste byggej: i det eiendom i .det aktuelle omradet med N sta.ndard. og med mindre god .
aktuelle omradet. Bygget ma ha den standard tilsvarende nybygg/nyrehabilit- beliggenhet. Lokalet skal veere i
NVE 12 000 Q12026 Helsfyr, @kern, Nydalen, Majorstuen, Skayen m.fl mest attraktive beliggenheten i omradet. ert og med prime beliggenhet i omradet. innflyttbar stand.
Wikborg Rein 10 000 Q3 2025 CBD, Sentrum, Bjorvika De_t ma veere nybygg eller rjyrehabwlltert. LeJeh skal reflektere tonen i markedet og
Leien skal reflektere tonen i markedet og ma ikke vaere en konkret kontrakt.
Siemens AS 6 500 Q4 2025 Skayen, Nydalen ma ikke vaere en konkret kontrakt.
VID (Vitenskaplige Hayskole)** 5000 Q32024 Oslo
“*CWR er radgiver
|||l CUSHMAN & .
Sist oppdatert 04.12.2023 illlEN WAKEFIELD | Realkapital
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PROGNOSER KONTOR OSLO

CUSHMAN & ,
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Norsk gkonomi kjsles ned. BNP veksten i Fastlands-Norge avtar og var.0,6% (3/3) i 3. kvartal. Sterk
vekst i oljeinvesteringene trekker opp, mens byggevirksomhet oggaVarchandel trekker ned. gkte
renter og hay inflasjon trekker veksten ned mot ca 1% for aret underfett. Styringsrenten gkte til 4,25%
i september, 0og konsensus er at rentetoppen er nadd. Inflasjonen.er seiglivet med kjerneinflasjon pa
6,4% i juli. 5-ars swap har falt fra 4,5% i starten av oktober til 3,8%, som er pa linje med Danske banks
prognose for 1. kvartal 2024. Antall sysselsatte i Oslo&Baerum okte med 3,7% i fior for det gar ned til
2,1% i ér og ca 0,5% i 2024.

LEDIGHET* LEDIGHET SENTRUM* LEIEPRISVEKST LEIEPRISVEKST SENTRUM PRIME YIELD* KONTORTILF@RSEL

6,50 % 5,75% 6,0 %

*Gjelder ved &rsslutt

LEIEPRISER

Leieprisene trekkes opp av fortsatt vekst i antall kontorarbeidsplasser, hay inflasjon og ekte bygge- og
tilpasningskostnader. Vi har gkt ledigheten til 6,5%. Leiene ligger i snitt 5% hgyere i ar enn i fjor. Vi holder
prognosen pa 6% for i ar. KPI justeringen fra januar 2024 ventes pa ca 5%. Hoyere byggekostnader og gkte
finansieringskostnader gjer leietakertilpasninger dyrere, og ferer til utsettelse av nybygg og at leieprisene
ma heves for & regne hjem nybygg. Mange virksomheter har hevet sine priser og inntjening som gjer at de
kan tale hagyere leier.

NOK/m2
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6,0 % 4,75 % 72 000 kvm

64 500 kvm

173 000 kvm

50 000 kvm

YIELDS

Forventninger om fortsatt hoye renter, hgye krav til LTV og rentedekning samt stort forventningsgap mel-
lom kjgpere og selgere, har trukket yieldene opp. Vi har satt opp prime yield fra 4,25 til 4,75, og okt gvrige
yielder tilsvarende. Yieldene er na mer i trad med dagens renteniva, og er pa eller naer toppen. Vi venter
at prime yield holder seg pa 4-tallet fremover. Et solid leiemarked med moderat ledighet, lav nybygging
og fortsatt leieprisvekst med hay KPI justering, demper verdieffekten av gkte yielder. Drahjelpen fra leie-
markedet er lavere i ar etter et svaert godt leiemarked i 2022. Kontorledigheten i Oslo har gkte noe. Fallet i

eiendomsverdiene bremser ned og verdiene vil flate ut i 2024.
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BERGEN: FAERRE NYBYGG OG UTFLATING AV LEIEPRISENE

Transaksjonsmarkedet i Bergens regionen fortsetter & veere avventende med et
volum s& langt i &r pa 3,8 milliarder NOK. Det en nedgang pa 30 prosent fra i fjor
og det laveste nivaet siden 2015, i falge WPS. Deres siste investorundersokelse
viser at kjgpsinteressen er klart svekket, hvor 50 prosent svarer at de vil vaere
nettokjgper de neste 12 manedene. Dette er ned fra 80 prosent pa slutten av
2021. Usikkerheten i transaksjonsmarkedet og gkende renter gjer at a prime yield
estimatet gker med 50 bps til 5,25 prosent. Vi ser en klar endring i hva
investorene kjgper med et tydelig skifte bort fra kontor det siste aret. WPS anslar
at over 40 prosent av volumet de siste 18 manendene er tilknyttet boligsegmentet.

Andelen er opp fra 10-20 prosent i tidligere ar.

Etter at arbeidsmarkedet i Bergen viste tegn til avkjsling fer sommeren falt
andelen helt arbeidsledige til 1,9 prosent i oktober og var uendret i november.
Regionalt nettverk sin siste rapport viser at olje&gass-industrien har sterk vekst
som igjen gjer at bedriftene i Hordaland og Rogaland samlet sett ogsa er de

mest positive til den gkonomiske utviklingen.

Med et hgyt antall kontrakter som lgper ut i 2024 har ogsa sokeaktiviteten etter
nye kontorlokaler i Bergen veert god. Det er ventet at signeringsvolumet vil gke
videre til neste ar. Det har blitt tilfart ca. 80.000 m2 nye og totalrehabiliterte
kontorbygg i 2023. Dette er godt over snittet de siste arene, og har okt
kontorledigheten til 9 prosent. Betydelig lavere tilfarsel i 2024 og 2025, vil bidra
til & redusere kontorledigheten neste ar. Likevel venter vi en utflating av

leieprisene, fordi det er nybyggene som har drevet leieprisene opp det siste aret.

Toppleie 3 500 NOK/m2 Hey standard 2 300 - 3 200 NOK/m2
Kontorledighet 9% Transaksjonsvolum* Ca. NOK 3.8 mrd.
* Sum 2023 PRIME YIELD 525%

Kilder: WPS Neaeringsmegling, NAV

TRONDHEIM: REKORDLAYV LEDIGHET

Transaksjonsmarkedet er tregt og utfordrende med et volum pa 3,9 millarder NOK
sa langt i ar, i folge Norion. Volumet halvveis i 2023 var helt pa hoyde med
rekordaret 2021, men stammer i hovedsak fra et fatall sterre transaksjoner som ble
pabegynt lenge for 2023. Dette gjelder blant annet salget av Lade Arena og
Hangaren Lade til en verdi av NOK 1,4 milliarder. Aktiviteten har veert betraktelig
roligere i host. Prime yield er skt med 25 bps til 5,25 prosent, men mye tyder pa

at nivaet vil bli justert opp ytterligere i tiden fremover.

Arbeidsledigheten i Trondheim gkte for sommeren til 1,4 prosent. Siden har
andelen helt arbeidsledige holdt seg stablt pa dette lave nivaet. Det stramme og
stabile arbeidsmarkedet bidrar til at kontorleiemarkedet i Trondheim ikke opplever
den samme usikkerheten som preger transaksjonsmarkedet. Tall fra
arealstatistikk tilsier et signeringsvolum som er godt over et «normal &ar».
Kontorledigheten har falt med ca 1,5 prosent siden januar, og er na pa ca. 5
prosent. Det er den laveste ledigheten blant de starste byene i Norge. Fallet i

ledighet kan blant annet forklares av lav tilfarsel av nytt areal de siste arene.

Markedet gikk inn i 2023 med god vekst i leieprisene fra andre halvdel av 2022.
Siden det har snittleiene gatt sidelengs, men vi har justert opp intervallet for hay
standard med 200 kroner/m2. Fremover er det ventet en moderat leieprisvekst
basert pa en solid etterspersel, lav ledighet og nybygg i de mest attraktive

kontoromradene i Trondheim.

Toppleie 3200 NOK/m2 Hoy standard 2500 - 3 000 NOK/m2
Konterledighet 5% Transaksjonsvolum®* Ca. NOK 3,2 mrd.
* 5um 2023 PRIME YIELD 525%

Kilder: Norion Naeringsmegling, NAV



Regionbyene

STAVANGER: KRAFTIG GKNING | PRIME YIELD

Ogsa i Stavanger er transaksjonsvolumet lavt sa langt i ar med ca. 2,4 milliarder

NOK. Eiendomsmegegler 1, har registrert 21 transaksjoner over 50 Mnok, og det er

et langt lavere volum sammenlignet med de to siste arene. Det er gjennomfgrt
transaksjoner i regionen det siste aret som angir en klar gkning i yield. | trad med

markedsbildet i regionen er prime yield gkt med 50 bps til 5,75 prosent.

Stavanger har den sterkeste veksten i sysselsettingen av de sterre byene, drevet
av sterk vekst i olje&gass-industrien. Ferske tall fra Regionalt nettverk viser ogsa
at olje&gass-industrien venter sterk vekst ogsa fremover. Andelen helt ledige har

holdt seg rundt 1,9 prosent gjennom hele aret.

Det er god aktivitet i kontormarkedet i Stavanger, med hgy aktivitet innenfor
energibransjen. Dette gjenspeiles i utleiemarkedet og kontorledigheten har gatt
ned fra litt over 8,5 prosent ved utgangen av 2022 til 8 prosent i 3. kvartal.

Ledigheten har gatt videre ned i hgst og er na rett under 8 prosent.

Leieprisene har hatt en positiv utvikling sa langt i ar. Dette gjelder seerlig i
Stavanger sentrum, hvor de beste lokalene har hatt en gkning med over 10 prosent
det siste aret. Vi har justert opp estimatet for hgy standard, og estimatet for
toppleien er skt med 300 NOK/m2 til 3.900 NOK/m2 for nybygg i sentrum. Et
eksempel pa dette er Base Property sitt nybygg «K8» som naermer seg fullt utleid
og forventes ferdigstilt rundt arsskiftet. Leietakerene er blant annet Helse Vest

Asp Eiendom, Deloitte, DNB og Thommesen.

Toppleie 3 900 NOK/m2 Hey standard 2400 - 3 600 NOK/m2
Kontorledighet 8% Transaksjonsvolum® Ca. NOK 2,4 mrd.
* 5Um 2023 PRIME YIELD 575 %

Kilde: Eiendomsmegler 1 Stavanger, SSB

CUSHMAN &

WAKEFIELD Realkapital

PRIME YIELD
%

reo0

r55

r50

r4.5

4,0

35

30

2019 2020 2021 2022 2023

—Qslo —Trondheim — Stavanger —Bergen
Source: CWR

KONTORLEDIGHET
%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022 2023

—Trondheim — Stavanger —Bergen
Source: CWR

*2023: Per Q4



Handel
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LONNSVEKST OG RENTETOPP DEMPER HANDELSNEDGANG

Etter tre maneder pa rad med fall i handelen kom det overraskende p& mange at
detaljhandelen steg med 0,6 prosent i volum fra september til oktober. Trenden i
varehandelen er imidlertid fortsatt negativ. | likhet med varehandelsaktarene i
Regionalt nettverk, venter vi at nedgangen i varehandelen fortsetter inn i 2024
som felge av hgye renter og fortsatt hay prisvekst. Kortdata fra DnB og tall fra

nasjonalregnskapet, viser ogsa at veksten i tjenesteforbruket har avtatt.

Handelen i kjgpesentre har falt gjennom aret viser tall fra Kvarud i oktober.
Omsetningen var 2,8% hayere enn pa samme tid i fjor. Det betyr en realnedgang

pa 1%. Service og tjenesteyting gjer det klart bedre enn varehandel.

Virke sin medlemsundersgkelse for Q4 viser at det er flere bedrifter, som
rapporterer om en darligere markedssituasjon. Det er kjgp av mabler og interigr
folk tror de vil kutte mest fremover. Til tross for dette rapporterer interigrkjeden
Kid om et sjelden sterkt tredje kvartal som falge av gkt kundebesgk og okt
omsetning per kunde bade i butikk og pa nett. Vi ser ogsa at mange restauranter

rapporterer om fulle hus far jul, men at pengebruken pr gjest er lavere enni fjor.

Selv om de fleste bedrifter klarer seg godt, viser gkning i inkassosaker og
konkurser at flere er presset av hgye finanskostnader og/eller svakere salg. Det er
sa langt i &r registrert 141 konkurser innen detaljhandel og servering i Oslo. Antall
konkurser er tilbake pd de samme nivédene som for pandemien. Barer og
restauranter som har dpnet eller investert mye i arene med «nullrente» star overfor
utfordringer. Et eksempel er konkursen til serveringsakteren «Flott Gjort». Det gir
muligheter for nye akterer med mer effektiv drift og lavere finanskostnader. Eik
Servering fortsetter & kjgpe seg opp og trenden rundt konsolidering i mat- og
drikkesektoren fortsetter. En KPI-justering pa 4-5 prosent vil imidlertid bidra til &

oke de eksisterende leiene, og sette ytterligere press pa bedrifter som sliter.

Starten av 2024 kan bli et utfordrende ar for mange, men vi ser lysning for
handelen utover aret. Lannsveksten var pa vel 6 prosent i 3. kvartal, og er dermed
hayere enn inflasjonen. Reallannsveksten fortsetter inn i 2024. Videre ser det ut
til at vi har nddd rentetoppen med 4,25 prosent. Andelen helt arbeidsledige holdt
seg uendret pa 1,9 prosent i november. Arbeidsledighen skal modrat opp
gjennom neste ar og toppe rundt 2,5 prosent i 2025. Vi ser derfor for oss en
fortsatt svak utvikling i detaljhandelsvolumet, i forste halvar 2024, men at

utviklingen etter hvert i 2024 vil snu mot det bedre.

Utleieteamet opplever god aktivitet i high-end segmentet. Svak norsk valuta gjer
at high-end handel er relativt rimelig i Norge. Vi ser en gkning i toppleiene i dette
markedet, til tross for trangere gkonomiske forhold. Leieprisene varierer etter
sterrelse og mikrolokasjon, og den faktiske leien avhenger i stor grad av kvaliteten
pa beliggenheten for det leide arealet. Internasjonale high-end merker star
fortsatt i ke etter tilgjengelige lokaler i de beste Retail omradene. Til tross for
svakere bilsalg er elbilmerkene fortsatt aktive. Sist ut i rekken er det danske el-

bilmerket Fisker, som planlegger & dpne showroom i alle de starste byene i Norge.

VAREHANDELSINDEKS. VOLUM
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Kilde: Kvarud, SSB, DNB, CWR
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SOLID LEIEMARKED FOR LOGISTIKKBYGG

Leiemarkedet for logistikkbygg i Oslo-omradet er solid med lav ledighet og god
ettersparsel etter sentrale logistikkbygg. Transaksjonsvolumet innen lager- og
logistikk utgjer i underkant av 15 prosent av det totale transaksjonsvolumet for
neeringseiendom sa langt i ar. | et segment med tradisjon for lange kontrakter og
fokus pa kontantstrammer, har gkte renter og usikkerhet fert til kraftig gkning i
avkastningskravene og fall i eiendomsverdiene. Vi har satt opp prime yield fra 5,0
prosent i 3. kvartal til 5,75 prosent na. Det innebaerer en oppgang pa 185 bps fra
bunnenil. kvartal 2022, Ogsa i det europeiske markedet har yieldene for logistikk-
eiendom @kt betydelig. Det ma ogsa sees i sammenheng med at yieldene ble
presset kraftig ned som fglge av nullrente og betydelig tilgang pa risikovillig
kapital. | 3. kvartal hadde yieldene gkt med 111 bps i snitt i Europa fra de laveste
verdiene i 2021/22. Yieldene skte i samtlige Europeiske land, og 1& mellom 4,5

og 6 prosent i de fleste markeder. @kte leier har dempet fallet i eiendomsverdiene.

Annonsert volum pa Finn.no akte kraftig gjennom aret. Mens det 1a 73.000 m2 ute
til leie pr januar, hadde det gkt til hele 315.000 m2 i november. Szerlig er det sterk
vekst i Oslo Nord og Ser. Bak tallene skjuler det seg flere store byggeklare tomter.
Hoyere byggekostnader og skte avkastningskrav setter et press oppover pa
leiene gardeierne ma ha for a «regne hjem» nybygg. Seerlig gjelder dette gardeiere
som har kjgpt utviklingseiendom de siste arene. Selv om det er forskjeller mellom
hvilke leier ulike utbyggere ma ha for & regne hjem nybygg, vil okte
avkastningskrav bidra til & presse leieprisene ytterligere opp pa logistikkbygg
fremover. Det ser ikke ut til at leietakere lar seg skremme av «dyrtiden» i et marked
hvor solide leietakere har langsiktig planlegging. Her er noen eksempler pa store

leiekontrakter:

D) Logistic Contractor har signert leiekontrakt med Ahlsell i et nybygg pd
66.000m2 i Eidsvoll med innflytting i Q4 2025

. Bulk Industrial Real Estate har signert leiekontrakt med Meko i et bygg pa
32.000m2 i Bulk Park Vestby. Innflytting er satt til slutten av 2025

. Aspelin Ramm har signert leiekontrakt med Meny og Elkjep i et nybygg pa
27.800m2 pa Alnabru med innflytting i 2025.

LEIEPRISER. LOGISTIKK. STOR-OSLO
NOK/m2
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Source: Arealstatistikk

Kategoriene viser fglgende snittleier: A-kategori (topp 15%), B-kategori (50-85%), C-kategori (10-50%),
D-kategori (nedre 10%)

LEDIG ANNONSERT AREAL PER OMRADE

OMRADE m Enclring % ‘

Oslo 7 000 16 000 9 000 29 %
Oslo Nord 37 000 159 000 122 000 230 %
Oslo Ser 12 000 75 000 63 000 425 %
Oslo Vest 16 000 65 000 49 000 206 %
Sum 73 000 315 000 242 000 232 %

Kilde: Finn.no og CWR
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SOLID BRUKTMARKED - NYBOLIGMARKEDET HARDT RAMMET til & holde boligprisene haye i det attraktive Oslo-markedet. Med lavere risiko for
a fa solgt sin brukte bolig utover i 2024, vil psykologien i markedet etter hvert snu.

Markedet for brukte boliger har fortsatt & overraske pa oppsiden, saerlig har bolig- Flere vil velge & kigpe ny bolig til fastpris i et stigende marked.

markedet i Oslo holdt seg godt til tross for haye priser, rentegkning og hgy
gjeldsgrad hos mange unge boligeiere. Boligprisene har gkt med 3 prosent i Oslo BOLIGPRISUTVIKLING. MANEDSTALL Indeks (100=2003)

sa langt i ar. Med inflasjon pa 4 prosent, er realprisen lavere na enn ved inngangen

til aret. Antall solgte boliger er gatt ned i flere nabokommuner til Oslo, men har o0
holdt seg bare litt under nivaet fra i fijor i Oslo. Utviklingen i pris vs. prisantydning 250
og liggetid, viser et mer robust Oslo-marked enn flere har spadd.

Leieprisene i Oslo skte med vel 3 prosent i 3. kvartal og ligger na ca. 10 prosent 300
hayere enn for ett ar siden. Det siste aret har det veert realvekst i leiene for forste

gang siden 2017. Leieprisene drives opp av hay etterspgrsel og gkte kostnader for ~ |20
utleiere. Etterspgrselen drives av befolkningsvekst med hgyt antall flyktninger fra _\/ 200

Ukraina. Flere velger ogsa a leie na som antall farstegangskjgpere begrenses av at Too13 | 2014 2015 2016 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 2023

faerre tilfredsstiller bankenes krav til boliglan. Moderat gkning i arbeidsledigheten —Stavanger —Trondheim — Bergen —Oslo

Source: Eiendom Norge

og hay lannsvekst gjor at leieprisene kan fortsette opp ogsa i 2024.

Nyboligmarkedet er hardt rammet av den kraftige rentegkningen. Boligkjgperne SALGSTAKT NYE BOLIGER SISTE 3 MANEDER. OKTOBER

opplever gkt risiko for a fa solgt navaerende bolig til rett pris med tanke pa at nye

boliger ofte ikke er innflyttingsklare for om et eller to ar. Det er store regionale °
forskjeller knyttet til bade tilbuds- og etterspgrselforhold. Eksempelvis er det solgt a
mange nye boliger i Stavanger de siste manedene, mens det er nedgang i Oslo.

Salgstakten har derfor falt i de sterste byene, med unntak av Stavanger. @kte 6
bygge- og finanskostnader har bidratt til & presse prisene pa nye boliger opp. LA
Boligene som er solgt de siste arene, har en lavere kvadratmeterpris enn de

usolgte. | Oslo er forskjellen na ca. 10 prosent. Vi venter at prisen pa brukte boliger [ 2
vil ga litt ned mot slutten av aret og de ferste manedene i 2024 drevet av o

fortsatt hoye renter og moderat gkning i arbeidsledigheten. Sterk Ignnsvekst i ar
m0Oslo “Bergen =Trondheim ®Stavanger ®Lgrenskog ®Snitt 2020-23

Source: Hawii Analyse

og realvekst i lanninger neste ar, vil etter hvert bremse prisnedgangen. Vi venter
en forsiktig stigning i bruktmarkedet mot slutten av aret. Lav nybygging bidrar

Kilde: Boligbygg, Eiendom Norge, Hawii Analyse
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Analyseavdelingen hos Cushman & Wakefield Realkapital gjor lgpende analyser av
markedet basert pa egne databaser og innsikt fra vart globale nettverk i

Cushman & Wakefield. Vi gir ogsa ut det manedlige markeds- og trendbrevet

«What's Next». Vi bistar vare rddgivere innen utleie, capital markets, leietakerradgiving
og verdivurdering, med analyser og innsikt. Vi presenterer markedsutsikter og trender

lzpende for kunder, og kommer gjerne til dere for en presentasjon.
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HANS PETTER SKOGSTAD
Analysesjef

M:+47 938 66 685
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