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Forord

Denne oppgaven er basert pd studier gjort som en avsluttende del av masterstudiet i

eiendomsutvikling ved Universitetet for Miljo og Biovitenskap pé As.

Eiendomsmarkedet kan systematisk deles i leie-, eier- og eiendomsutviklingsmarkedet som
“henger sammen” og “preges” av noen fa sentrale drivkrefter (drivere). Det er neppe tvil
eller uenighet om disse driverne som sddan, men kanskje om viktigheten og vektingen av
dem enkeltvis og mot hverandre. Markedets kunnskap om driverne kommer hovedsakelig
fra forskjellige aktorer som utgir sdkalte markedsrapporter. Jeg ville underseke om noen
av de viktigste av disse markedsrapportene ga markedet god og riktig informasjon om
disse driverne og om rapportene kunne benyttes som faktagrunnlag for vurderinger om og

beslutninger i eilendomsmarkedet. Beslutninger om kjep, salg, leie eller investeringer.

Arbeidet med oppgaven har vert tidkrevende og interessant og oppgaven er i all hovedsak
basert pa rene dokumentstudier av alle markedsrapporter fra tre utgivere gjennom mange
ar. Jeg har diskutert funn, ideer og tanker med flere kommersielle aktorer i
eiendomsmarkedet uten at jeg har funnet det verken nedvendig eller riktig & angi disse som
kilder eller pa noen mate referere til disse samtalene. De har snarer gitt meg “grunnlag for
egne meninger”, og jeg retter en stor takk til disse som har hjulpet meg med nettopp dette

gjennom samtaler og innspill.

Jeg vil ogsa takke min veileder, Selve Baerug for god hjelp, nedvendig korrektiver og gode

rdd under arbeidet med denne oppgaven.

Oslo/As 13. mai 2011

Joakim Hereng



Abstract

This study is about the real estate market in Oslo, Asker and Baerum, with main focus on
the office market. This study is based on an analysis of market reports from three
significant publishers in the Norwegian real estate market, two real estate brokers and one
investing company, to see what they focus on in the market and how the quality of the
figures they present are. This study also contains evaluations and comments on the market

reports key figures and estimates.
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Sammendrag

I det norske eiendomsmarkedet er det i mangel av offisielle eller kanskje offentlige
rapporterings- og karleggingsrutiner i stor grad opp til utgiverne av markedsrapporter & sta
for innsamling av og informasjonen om faktiske tall og forhold til eiere, leictakere og
utviklere i markedet. 1 tillegg til at utgiverne av markedsrapportene er de som ber
innhente eller ha mest informasjon om eiendomsmarkedet ber de veere det som er best til &
forutsi utviklingen. 1 denne oppgaven er det fokus pd markedsrapportene til henholdsvis
Eiendomsspar, Union Gruppen og Akershus Eiendom. Dette er tre utvalgte akterer blant
mange fordi de er store og sentrale i eiermarkedet nettopp i Oslo, Asker og Baerum som er

det geografiske omradet for oppgaven.

Det er vel liten tvil om at man fir mye informasjon om eiendomsmarkedet i Oslo, Asker og
Barum og de viktigste drivkreftene (driverne) ved & lese markedsrapportene som finnes.
Men ved & sammenligne de ulike rapportene kan det virke som kvaliteten pa informasjonen
er veldig varierende, og det er tilsynelatende liten enighet om hvilke drivere som er viktigst

for & forstd og eventuelt forutse markedsutviklingen.

Utgangspunktet er at eiendomsmarkedet er tredelt i henholdsvis leie-, eier- og
eiendomsutviklingsmarkedet. Eiendomsspar fokuserer i all hovedsak pa leiemarkedet og
eiendomsutviklingsmarkedet i sine arlige rapport, ”Oslostudiet”. Leiemarkedet bestar i
Eiendomsspars rapporter av utviklingen i den totale mengden kontorareal i Oslo, Asker og
Beaerum, hvor mye areal som blir absorbert i markedet hvert ar, og hvor stor arealledigheten
er. Den eneste ikke eiendomsrelaterte faktorene som far fokus er sysselsettingen ettersom
den 1 folge rapportene skal ha vesentlig betydning for leiemarkedet.
Eiendomsutviklingsmarkedet far fokus gjennom hvor mye areal som tilferes hvert ar.
”Oslostudiet” har beholdt stort sett samme struktur siden forste gang den ble utgitt. Selv
om forventningene til fremtiden ser ut til & stemme darlig over tid virker det som

tallmaterielt generelt er basert pd grundige og selvstendige undersekelser av markedet.

Union Gruppen sine markedsrapporter er for det ferste vanskelig & sammenligne opp
gjennom &rene pa grunn av veldig varierende utforming. Markedsrapportene rorer ved de
fleste sidene av markedet, men sammenhengen mellom faktorene er uklare. Det som er

spesielt med Union Gruppen er at de ikke gir noe klar oversikt over hvor stort
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eiendomsmarkedet er. Tilbudssiden i leiemarkedet er altsd uklar. Ettersperselen og
arealledigheten i markedet har derimot fatt fokus ferst i de siste 4rs markedsrapporter
utrykt gjennom arealabsorbsjon. Det som utvilsomt fiar mest konsekvent fokus er
leieprisene i markedet. Eiermarkedet har fatt gkt fokus etter hvert som Union Gruppen har
utviklet og utvidet sine markedsrapporter med en rapportering av transaksjonsvolum og
yield. Eiendomsutviklingsmarkedet har ferst fitt noe oppmerksomhet i de siste ars
rapporter gjennom rapportering av arealtilforsel. Ettersom markedsrapportene endrer seg
sdpass over tid som de har gjort virker tallmaterialet i markedsrapportene i Union Gruppen

ogsa & vaere usystematisk og av varierende kvalitet.

Akershus Eiendom har den markedsrapporten som bererer flest omrdder av (drivere i)
eiendomsmarkedet. Leiemarkedet er berert gjennom rapportering av kontorareal pa
tilbudssiden, og ettersporselsdrivere pa ettersperselssiden. 1 tillegg rapporteres det alltid
om leiepris og arealledighet i markedet. Eiermarkedet rapporteres som hos Union Gruppen
gjennom transaksjonsvolum hvert ar og yielden i markedet. Eiendomsutviklingsmarkedet
far fokus gjennom arealtilforselen. Akershus Eiendom har i stor grad beholdt samme
oppbygning pa sine markedsrapporter siden 2003. Tallmaterialet virker ogsd som det er
basert pa grundige og selvstendige undersekelser. I utgangspunktet fir man inntrykk at
kvaliteten pa materialet som blir presentert er av hey kvalitet. Men man kan vel stille
spersmal ved hvor god kvalitet det er pa rapportene fra 2003 til andre halvar 2010 nér man
finner ut i 2010 at kontorarealet i Oslo er 600 000 kvadratmeter mindre enn tidligere antatt

og i all enkelhet endrer dette i rapporten fra og med dette dret.

Til tross for all informasjon og alle nekkeltall, samt noen estimater og prognoser man kan
& gjennom & lese markedsrapportene om det norske eiendomsmarkedet er det vanskelig &
danne seg et riktig bilde av hvordan markedet egentlig “’ser ut”. Markedsrapportene
inneholder ofte ulik informasjon, og sd lenge man ikke har noe offisielle datagrunnlag for
eiendomsmarkedet er det vanskelig & vite hvilken informasjon som er mest pélitelig.

Utsiktene er mange, og noe av det som rapporteres ma épenbart veere feil.
Nar det gjelder markedsrapportenes evne til & estimere og prognostisere utviklingen er

treffsikkerheten lav, spesielt i tider med store endringer eller korreksjoner i

verdensgkonomien eller 1 overordnede gkonomiske forhold. Akershus Eiendom ser ut
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som de til en viss grad har brukbare modeller for prognostisering av arealledighet for Oslo,

men disse modellene er ikke egnet i tider med ekstraordiner gkonomisk vekst eller uro.
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1 Innledning

1.1 Bakgrunn

Eiendomsmarkedet har vert i sterk utvikling de siste tidrene. Det har blitt flere
profesjonelle og spesialiserte eiendomsakterer og markedet blir stadig mer interessant for
private investorer som leter etter steder & plassere kapital. Det har fort til sterre aktivitet
bdde nar det kommer til utvikling og utbygging av eiendom og ikke minst sterre aktivitet

pa transaksjonsmarkedet.

Samtidig som markedet for eiendom har blitt mer attraktivt som investeringsalternativ har
vi fatt flere aktorer pa leiemarkedet. Sysselsettingen i Norge dreier seg mer og mer mot
kontorintensiv nzring og mange akterer har fatt gynene opp for betydningen av
lokalisering nar man skal etablere seg. Dette forer til store variasjoner 1 leieprisene som

avhenger av eiendommens beliggenheten.

Ettersom eiendomsmarkedet har vokst og det har blitt mer penger 1 omlep, og
investeringsinteressen har gkt har det ogsd blitt flere “eksperter” som mener noe om
utviklingen i dette markedet. Disse ekspertene er eksempelvis naringsmeglere eller
eiendomsinvestorer. Jeg ensker i denne oppgaven a ga disse ekspertene “etter i sommene”
og se pa hvilke metoder disse bruker som grunnlag for sine meninger og hvor gode disse
metodene er. P4 bakgrunn av dette vil jeg videre preove & finne hvilke drivere som

indikerer retningen, topper og bunner i markedet.

1.2 Problemstilling og avgrensing
I denne oppgaven gnsker jeg & finne svar pa felgende problemstillinger:
1. Hvilke drivere og nekkeltall benyttes 1 de mest sentrale markedsrapporter for Oslo,
Asker og Beerum som en indikator pad utviklingen i markedet?
2. Hvilke deler av markedet for naringseiendom fokuserer markedsrapportene pa?
3. 1 hvilken grad inneholder markedsrapportene prognoser for utviklingen i markedet
frem i tid?
a. Hvilke elementer prognostiseres?
b. Hvilke drivere og nekkeltall fokuserer man pa?

c. Er det forskjell pa treffsikkerheten til de ulike akterene?



Oppgaven er geografisk avgrenset til hovedsakelig & ta for seg eiendomsmarkedet i Oslo,
Asker og Barum. Ettersom eiendomsmarkedet er sdpass segmentert er det vanskelig &
gjore seg opp noen mening om eiendomsmarkedet i et steorre perspektiv. Det er
hovedsakelig eiermarkedet for kontoreiendom som vil bli omtalt. Ettersom verdien av en
eiendom i stor grad er knyttet til leieinntektene og arealtilforsel vil leiemarkedet og

eiendomsutviklingsmarkedet bli omtalt der dette er viktige og naturlige faktorer.

1.3 Metode

Denne oppgaven vil bli basert pd dokumentstudier ved gjennomgang av tilgjengelige
markedsrapporter. Ngkkeltall og informasjon som er relevant og betydningsfull fra
rapportene vi bli samlet og systematisert for & besvare problemstillingene i denne

oppgaven.

Markedsrapportene som trengs for & besvare problemstillingene vil lastes ned fra utgivers
nettsider.  Alternativt vil jeg forsske & f& disse tilsendt i de tilfeller hvor

markedsrapportene ikke er tilgjengelig pa akterenes hjemmesider.

2 Teori

2.1 Begrepsbruk

1 denne oppgaven bruker jeg blant annet folgende begreper:

Brutto yield — brutto leieinntekt delt pa eiendommens kjopesum eller markedsverdi.

Netto yield — netto leieinntekt, altsd bruttoleieinntekt fratrukket eierkostnader delt pd

eiendommens kjopesum eller markedsverdi.

Direkteavkastning — den direkte avkastningen en investering vil gi basert pd

investeringenes kontantstremmer.

Avkastningskrav —kravet en investor har til avkastning pé sin investering.

Eiendomsmarkedssystemet — markedet for kjop, salg, leie, utleie og utvikling av eiendom.

Dette er en oversettelse av The Real Estate System” fra Geltner et al. (2007).



Eiermarkedet — markedet for investering i og eie av fast eiendom. Transaksjonsmarkedet
og kjopsmarkedet brukes ogsd for det samme markedet i en del sammenhenger. Det

engelske ordet for eiermarkedet er the asset market.

Leiemarkedet — markedet for utleie og leie av fast eiendom. Det engelske ordet for

leiemarkedet er the space market.

Eiendomsutviklingsmarkedet — markedet for utvikling, bygging og produksjon av fast

eiendom. Det engelske ordet for eiendomsutviklingsmarkedet er the development industry.

Union Gruppen — Selskapet som i dag utgir markedsrapporter som Union Gruppen har
siden 1994 utgitt markedsrapporter som “Norsk Neringsmegling (NNM)”, “Norden
Gruppen” og “Glitnir Property Group” (endret navn pd selskapet, selskapsform eller

lignende). I denne oppgaven vil alle disse selskapene bli omtalt som Union Gruppen.

2.2 Markedet for kontoreiendom i Oslo, Asker og Baerum

Markedet for kontoreiendom har veaert i kraftig vekst de siste tidrene. 1 dag méler
eiendomsmassen 1 Oslo, Asker og Baerum rundt 9,3 millioner kvadratmeter (Eiendomsspar
2011). Dette er en vekst pd hele 94% siden 1985. 1 samme periode er
sysselsettingsveksten til sammenligning pd kun 36%. Mye av denne forskjellen kan
skyldes en vridning mot mer kontorintensive yrker i denne perioden. En annen mulig
forklaring kan vere at den ekonomiske utviklingen i Norge og kontoriseringen” generelt
har gjort det viktigere & etablere sine virksomheter i de sterre byene som gker behovet for

kontorarealer 1 Oslo og omegn.

I perioden 1992 til 2011 har arealledigheten i Oslo, Asker og Barum svingt mellom fire og
tretten prosent (Eiendomsspar 1992-2011). I denne perioden har vi naturligvis opplevd
béde oppgangs- og nedgangstider i verdensekonomien som er med pd & pévirke
utviklingen i eiendomsmarkedet. Det som er interessant & observere er at uansett hvordan
de makrogkonomiske forholdene er har man kun et &r fra 1986 til 2011 med negativ
absorbsjon av kontorareal (Eiendomsspar 2011 s. 3) etter Eiendomsspar sin bruk av

begrepet. Det vil med andre ord si at man i perioden har hatt en ekning i behovet for



kontorareal i 25 av 26 ar. Negativ absorbsjon innebarer i dette tilfellet en ekning 1

arealledigheten som er storre en tilferselen av nye arealer.

Fra 1986 til 2011 er det ferdigstilt mellom 30 000 og 400 000 kvadratmeter kontorarealer
arlig (Eiendomsspar 1992-2011). 2004 var sénn sett et desidert bunnér hva gjelder
ferdigstillelse med kun 32 000 kvadratmeter. Dette kan forklares med at det var en periode
med veldig lav absorbsjon i markedet to ar etter dret med negativ absorbsjon. Toppéret
1996 er ogsa ekstraordinaert med hele 391 000 kvadratmeter ferdigstilte kontorarealer. I
perioden pad slutten av 90-tallet ble det bygget mye i Oslo, Asker og Berum og

absorbsjonen var tilsvarende rekordhey.

Det er viktig & veere klar over at kontormarkedet i Oslo, Asker og Barum ikke er ett
homogent marked. Markedet bestar av et ”prime location” marked i sentrum rundt Aker
Brygge og Vika. Her er arealledigheten vesentlig lavere enn resten av markedet og
leieprisene ligger til dels heoyt over snittet. Ledigheten i dagens marked (Eiendomsspar
2011 s. 5) ligger mellom tre og fem prosent i de mest attraktive omradene sentralt i Oslo
mens den totale ledigheten i Oslo, Asker og Beerum er pa rundt 6,2%. Eiendommer 1 de
ytre sonene i nord, gst og syd samt indre ost har normalt en vesentlig heyere ledighet og
storre andel av utdaterte eller ukurante eiendommer. 1 dag ligger ledigheten i disse

omrddene pa mellom ni og elleve prosent.

Det er igangsatt bygging av 149 000 kvadratmeter med kontorareal som skal sta ferdig i
2011 (Eiendomsspar 2011 s. 10). Til sammenligning ble det i 2010 ferdigstilt 124 000
kvadratmeter. Det er igangsatt bygging av 206 000 kvadratmeter med ferdigstillelse i
2012, mens tallet for 2013 er 116 500 kvadratmeter. Tar man med de arealene som ventes
ferdigstilt 1 2012 og 2013 som ikke er igangsatt er tallene henholdsvis 338 555 og 319 700
kvadratmeter. Historisk er dette forholdsvis hey ferdigstillelse. Det totale
prosjektpotensialet for 2011-2015 er pé 3,8 millioner kvadratmeter (Eiendomsspar 2011 s.
12).

2.3 Sammenhengene i eiendomsmarkedet og 4 kvadrantsmodellen
I boken Geltner et al. (2007) illustrerer forfatterne hvordan eiendomsmarkedet henger
sammen. Det sdkalte eiendomsmarkedssystemet (se figur 1 under) bestdr av tre

hovedkomponenter: leiemarkedet, eiermarkedet og eiendomsutviklingsmarkedet.
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Figur 1 Eiendomsmarkedssytstemet

Kilde: Egen fremstilling basert pi Geltner, Miller, Clayton og Eicholtz (2007) s. 23

Leiemarkedet (se figur 1 over) bestir av eierne, altsd girdeiere som representerer
tilbudssiden og leietakerne som representerer ettersporselssiden. Tilbud og etterspersel er
faktorene som pavirker leieprisene og utleiegraden i eiendomsmarkedet. Ettersperselen er
pavirket av  lokal og nasjonal okonomi samt framtidsutsiktene  eller
framtidsforventningene. Eksempelvis tilsier positive ekonomiske utsikter okt kjopekraft

og sysselsetting som igjen vil gke ettersperselen etter kontorareal.

Eiermarkedet bestar av investorer og deres verdsetting av fast eiendom (se figur 1 over).
For & avgjore markedsverdien pd en eiendom er det to faktorer som direkte pavirker:
kontantstremmen fra eiendommen og avkastningskravet til investoren. Kontantstremmen

pavirkes naturligvis av leieprisen og utleiegraden i utleiemarkedet.

Som leiemarkedet har ogsd eiermarkedet en tilbuds- og ettersporselsside. Tilbudet er
eierne som er villig til eller onsker og selge eiendom, mens ettersperselen er investorer

som gnsker 4 investere i eiendom. Tilbud og ettersporsel avgjer hvilket direkteavkastning



eiendommer gir. Selgerne og kjoperne er sannsynligvis i hey grad pavirket av
kapitalmarkedet. I eiendomsmarkedet er det ofte et betydelig behov for kapital. Det vil si
at eiere og selgere er avhengig av at det er mulig 4 fa finansiert investeringer i eiendom. 1

tillegg er kostnaden, renten, man ma betale for denne finansieringen sentral.

Det sentrale i eiendomsutviklingsmarkedet er om byggekostnader pluss tomtepris er lavere
enn eiendomsverdien i eiermarkedet. Er den det vil det normalt lenne seg & bygge og vi vil

fa mer eiendom. Dette pavirker igjen tilbudssiden i leiemarkedet.

Med dette eiendomsmarkedssystemet i bakhodet beveger vi oss over til 4
kvadrantsmodellen (se figur 2 under). Modellen er utviklet av Di Pasquale og Wheaton. 4
kvadrantsmodellen ser pd sammenhengen mellom leie- og eiermarkedet og hvordan

faktorene spiller inn pé den langsiktige likevekten i eiendomsmarkedet.

Leiepris
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Figur 2 4 kvadrantsmodellen
Kilde: Egen fremstilling basert pa Geltner, Miller, Clayton og Eicholtz (2007) s. 26
Oppe til hoyre har vi fastsettelsen av leieprisen i leiemarkedet. Linje E som er den
nedadgdende linjen oppe til hayre i figuren representerer ettersporselen i utleiemarkedet.

Den horisontale aksens heyre del er det fysisk totale eiendomsmassen malt i for eksempel



kvadratmeter. Dette er altsa tilbudssiden i utleiemarkedet. Den vertikale aksens evre del
er leieprisen maélt i for eksempel kroner per kvadratmeter. Ettersparselslinjen er fallende
ettersom prisen man mé betale per kvadratmeter faller jo sterre tilbud av arealet er.
Leieprisen er som beskrevet over pévirket av tilbudet, altsi hvor mye areal som er

tilgjengelig, og ettersparselen.

Oppe til venstre i figuren ser har vi verdisettingen i eiermarkedet. Den vertikale aksen i
denne kvadranten er som nevnt leieprisen, mens den horisontale aksen (venstre del) er
prisen pa eiendommen ved en transaksjon malt i for eksempel kroner per kvadratmeter.
Den fallende linjen representerer avkastningskravet eller yielden ved kjop og salg av
eiendom. Faller avkastningskravet i eiendomsmarkedet far vi en slakere linje. Det vil med
andre ord si at holder vi leieprisen fast vil en slakere yield-linje bevege oss til venstre pé
pris-aksen som vil si at kvadratmeterprisen ved kjop og salg av eiendom vil bli heyere.

Prisen er som nevnt tidligere pavirket av avkastningskravet.

Nede til venstre i figuren har vi sammenhengen mellom eiendomsverdien og nyproduksjon
av areal. Den horisontale aksens venstre del viser fortsatt prisen for kjop og salg av
eiendom, mens den vertikale aksens nedre del her representerer nybygging malt i for
eksempel antall kvadratmeter bygget arlig. Den stigende linjen viser sammenhengen
mellom pris og antall kvadratmeter produsert gitt en viss byggekostnad. Som vi ser meter
linjen den horisontale aksen til venstre for sentrum. Hvis prisen blir lavere enn dette
punktet vil det ikke produseres nye bygg ettersom byggekostnadene er hoyere enn prisen

ved kjop og salg i markedet. Linjens helningsgrad avhenger av byggekostnadene.

Nede til hagyre ser vi ssmmenhengen mellom nybygging pa den vertikale aksens nedre del
og den totale mengden tilgjengelig areal pa den horisontale aksens hayre del. Poenget her
er at man antar at nye bygg vil erstatte utrangerte eldre bygg som enten vil rives, pusses

opp eller bygges om.

Den kvadratiske, stiplede figuren viser et marked i nevnte fullstendige likevekt. Mates
ikke disse linjene har vi et marked ute av balanse. I et marked kan tilbud og etterspersel
endre seg bide i eiermarkedet og leiemarkedet. Ettersom det tar forholdsvis lang tid 4 sette
opp et nytt bygg og levetiden pé et bygg er mange ar vil endringer i tilbud og etterspeorsel
fore til forskyvninger og skape ubalanse i markedet. I tillegg er det ikke like lett i praksis &



identifisere og tallfeste ettersperselen i leiemarkedet. De fleste markeder er heller ikke s

homogene at man har ett avkastningskrav som gjelder alle eiendommer.

2.4 Markedsrapporter

Det har vert utgitt mange markedsrapporter de siste tidrene fra ulike akterer, mer eller
mindre regelmessig. Men som nevnt har eiendomsmarkedet utviklet seg voldsomt i denne
perioden og markedsrapportene blir stadig flere.  Tendensen tyder ogsd pad at
neringsmeglerne stdr for en stadig storre andel av disse markedsrapportene og de

distribueres i store opplag ofte som en form for markedsforing.

Innenfor eiendomssektoren er det mange utgivere av markedsrapporter. Utformingen og
vinklingen av rapporten variere i stor grad avhengig av utgivers virksomhet og situasjon.
Tekniske radgivere som OPAK utgir eksempelvis markedsrapporter med en annen
vinkling DnB NOR som blant annet er en av markedets mest betydelige neringsmeglere.
Gjennom rapporter fra SSB kan man ogsa finne mye informasjon knyttet til eiendom. SSB
som er en statistisk informasjonskilde vil naturligvis igjen ha en helt annen vinkling enn

det de kommersielle eiendomsakterene har, for eksempel Eiendomsspar.

Markedsrapporter er gjerne en statusrapport om markedet, i dette tilfellet markedet for
eiendom. Dette er som regel gjengitt ved en del nekkeltall og forklaringer for hvorfor
markedet har utviklet seg som det har. Hvilke deler av markedet aktorene fokuserer pd

avhenger naturligvis i stor grad av hvilken rolle akterene har i markedet.

Jeg har valgt & fokusere pa de markedsakterene som driver hovedsakelig innenfor kjep og
salg av neringseiendom. “Oslostudiet” er en av de eldste markedsrapportene og blir utgitt
en gang i dret av Eiendomspar som er et rent kommersielt eiendomsselskap og skiller seg

sénn sett ut blant de fleste utgiverne av markedsrapportene.

Oslostudiet er en markedsrapport som er utarbeidet av Eiendomsspar siden 1992.
Eiendomsspar er et eiendomsselskap som ble dannet som I/S Eiendomsspar AS 1 1982.
Eiendomsspar har utviklet seg fra et eiendomsselskap med brutto leieinntekter pa 40
millioner til i dag over 2,2 milliarder. Eiendomsmassen eid og forvaltet av Eiendomsspar

er pd rundt 1,9 millioner kvadratmeter. Eiendomsspars forretningsidé gér pd & eie, utvikle



og foredle kontor-, butikk- og hotelleiendommer for utleie. Administrerende direkter i

Eiendomsspar er den profilerte eiendomsinvestoren Christian Ringnes.

Oslostudiet har siden 1992 hatt en nesten slavisk tilnerming til markedet og har endret seg
minimalt gjennom 19 &r. Oslostudiet har sterk fokus pa leiemarkedet. Gjennom telling og
observasjon, samtaler med eiendomsakterer og gjennomgang av annonser lager de

estimater for den totale tilbudssiden i eiendomsmarkedet i Oslo, Asker og Beerum.

For & {3 flere sider av eiermarkedet belyst er det naturlig ogsa & fokusere pa rapporter utgitt
av naringsmeglere. Da finnes det relativt mange alternativer. De to akterene jeg valgte
var Union Gruppen og Akershus Eiendom. Union Gruppen er en stor akter som driver
innenfor et stort felt av eiendomsmarkedet. 1 tillegg er de en av de selskapene som var

forst ute med naeringsmegling i Norge, den gangen som Norsk Neaeringsmegling.

Union Gruppen er en total leverander av tjenester innen megling og investeringsprodukter
1 naringseiendom. Union gruppen bestdr av Union Norsk Neringsmegling, Union
Eiendomskapital, Union Corporate, Union Capital, Union Management, og Union

Investorservice.

Union Norsk Neringsmegling driver naturligvis med naeringsmegling og har omsatt
eiendommer for rundt 40 milliarder siden 2002. Union Eiendomskapitals
hovedvirksomhet er strukturerte eiendomsinvesteringer. Dette omhandler blant annet
eiendomssyndikeringer og forvaltning av eiendomsfond som for eksempel forvaltning av
Storebrand Eiendomsfond. Union Corporate tilbyr tjenester innen M&A (merger and
aquisitions) og finansiell rddgivning mens Union Capital virksomhet dreier seg om
egenkapitaldistribusjon i Norge og utlandet. Union Management og Union Investorservice

er mer stottefunksjoner for Union Gruppen og deres kunder.

Union Gruppens ferste tilgjengelige markedsrapport er fra 1994, da under navnet Norsk
Neringsmegling (NNM). Rapportene er blitt utgitt hvert kvartal siden. Fjerde kvartal
2004 ble forste rapport utgitt under Union Gruppen. Union Gruppen var i perioden 2007
til og med tredje kvartal 2008 en del av det Islandske finansforetaket Glitnir. Som felge av
finanskrisen ble Union Gruppen kjopt tilbake av blant annet tidligere eiere i slutten av

2008.



En gjennomgang av Akershus Eiendom sine markedsrapporter ble ogsd naturlig ettersom
dette er en akter som ofte blir trukket frem i media og markedsrapportene deres er kjent for
4 vare av hey kvalitet. Akershus Eiendom ble etablert i 1992 med virksomhet innen
neringsmegling. Selv om selskapet har drevet bdde med transaksjoner og utleie har
Akershus Fiendom bevist fokusert pd utleie siden 1997 og har nd en markedsandel pa
rundt 50 prosent. I 2001 ble analyseteamet etablert og i 2003 ble forste markedsrapport
utgitt. Markedsrapportene blir utgitt to ganger i dret.

DnB NOR nzringsmegling utgir en omfattende markedsrapport som i utgangspunktet
hadde vert interessant 4 relevant & ha med. Grunnen til at denne markedsrapporten ikke
blir omhandlet er at antallet rett og slett mé begrenset med hensyn pé tidsbruk. Det samme

gjelder rapporten fra meglerforetaket DTZ.

Etter en rask gjennomgang av OPAK sin siste markedsrapport vurderte jeg den som av
mindre interesse i denne oppgaven, bade fordi den er lite omfattende og behandler lite av

eiermarkedet.

Jeg skal i pkt. 3 nedenfor gd nermere inn p& markedsrapportene til Eiendomsspar, Union
Gruppen og Akershus Eiendom. Farst gir jeg en oversikt over rapportenes innhold og
endringene i rapporteringen gjennom de arene de har veert utgitt i markedet for & vise
hvilke drivere og parametere disse tre viktige akterene i eiendomsmarkedet har vektlagt
(pkt. 3.1). Deretter vil jeg sammenligne rapportenes innhold og form (pkt. 3.2) og gi min
vurdering av om rapportene er nyttige og viktige i vurderingen av eiendomsmarkedet og

markedsutsiktene (pkt. 3.3).
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3 Hoveddel

3.1 Innhold i markedsrapporter
3.1.1 Oslostudiet

Leiemarkedet: Kontormasse, sysselsetting og arealledighet

At Oslostudiets visuelle fremstilling har utviklet seg siden den ble utgitt for ferste gang i
1992 (Eiendomsspar 1992) er det liten tvil om. Figur 3 under er hentet fra forste
markedsrapporten. Figuren viser ssmmenhengen mellom antall sysselsatte, antall personer
i alderen 20 til 65 ar og den totale eiendomsmassen i Oslo omradet. Som man ser av
grafen og som Oslostudiet gjentar 1 hver rapport fra 1992 frem til 2011 har

eiendomsmassen gkt vesentlig mer enn det sysselsettingen skulle tilsi.

Utvikling kontor/forretningsbygg m2
Oslo/Asker/Beerum vs. antall
Antali sysselsatte Oslo/Akershus Aatat porsoner

mill, m2 mellom 20 og 66 &t
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Figur 3 Utviklingen i kontormassen i Oslo, Asker og Baerum og antall sysselsatte i Oslo og Akershus fra 1985 til
1992

Kilde: Eiendomsspar (1992) s.2

Mens eiendomsmassen i en seks-ars periode vokste med 35 prosent har sysselsettingen mot
slutten av samme periode falt tilbake til nivaet fra starten av perioden (Eiendomsspar
1992). 1 rapporten poengteres det at under forutsetningen om at markedet var i balanse i

1986 skulle dette tilsi en arealledighet pa 1,7 millioner kvadratmeter. Det faktiske tallet
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Oslo studiet har beregnet ligger pa 700 000 kvadratmeter, og 500 000 av disse er i utleibar

stand.

At markedet har absorbert en million flere kvadratmetere enn det sysselsettingsveksten
skulle tilsi begrunnes med en vridning mot mer kontorintensiv naring og en gkt arealbruk

per ansatt. Sistnevnte er i folge Oslostudiet av mindre betydning.

Oslostudiet har med jevne mellomrom gatt tilbake og revidert tallet for kontormasse i
forhold til tidligere rapporter uten at dette er kommentert i rapportene. Dette kan kanskje
virke noe merkelig ettersom kontormassen ett og to ar tilbake “er historie” og sénn sett

ikke endrer seg.

I figur 4 under viser tilsvarende figur fra Oslostudiet 2011 som figur 3 over fra 1992. Den
eneste endringen pd denne figuren i forhold til 1992 versjonen, for uten utseende vel og
merke, er at figur 4 ogsé viser arealledigheten. Dette gjores riktignok uten tall og er kun

vist med de hvite feltene pé sgylene.
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Figur 4 Eiendomsmasse for kontor i Oslo, Asker og Baerum, antall personer i alderen 20-65 ir og antall sysselsatte
i Oslo/Akershus i perioden 1985-2011

Kilde: Eiendomsspar (2011) s. 2
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Oslostudiet poengterer ogsa i rapporten i 2011 at markedet har absorbert mer kontorareal i
lopet av de siste 26 arene enn det sysselsettingen skulle tilsi. Mens kontormassen har gkt
med 94 prosent fra 4,8 til 9,5 millioner kvadratmeter i denne perioden har sysselsettingen
kun ekt med 36 prosent. Dette skal tilsi en arealledighet pa 2,8 millioner kvadratmeter
forutsatt at markedet var i balanse i 1986, mens de faktiske tallene viser en arealledighet pa

600 000 kvadratmeter.

Leiemarkedet: Absorbsjon og ledighet

Oslostudiet har hatt sterk fokus pa arealabsorbsjon helt siden den forste rapporten ble utgitt
i 1992. Rapporten gir ikke noe informasjon om hvordan absorbsjonen beregnes, men det
kan se ut som dette helt enkelt fremkommer av differansen mellom den observerte
endringen i ledige lokaler og tilferselen av nye lokaler. Jeg har forespurt Eiendomsspar
hvordan de kommer frem til arealabsorbsjonen og de bekrefter at dette er beregnet pa

denne maéten.

Figur 5 under er hentet fra Oslostudiet fra 2011 og viser arlig absorbsjon fra 1986 til 2010.
I tillegg viser den en summert total absorbsjon for hele perioden. Det er verdt & merke seg
at den rapporterte totale absorbsjonen pa 4,786 millioner kvadratmeter ikke stemmer med
den éarlige absorbsjonen. Disse tallene gir en total absorbsjon pd 4,767 millioner

kvadratmeter. Det er vanskelig & se at det er noen god grunn til denne differansen.

Arealabsorbsjon 1986 - 2010 (1.000m?)

R6*)B7*B/E*)BO*P0%) 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 Ol 02 03 04 05 06 07 08 09 10Totalt
1986-2010
* = Anslatte tall

Gjennomsnittlig absorbsjon 1986 - 2010 = 4.786.000 m2/25 = 191.440 m2

Figur 5 Arealabsorbsjon i Oslo, Asker og Beerum i perioden 1986-2010

Kilde: Eiendomsspar (2011) s. 3
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Figur 5 over gir ogsa tall pd den gjennomsnittlige arlige absorbsjonen over hele perioden.
I Oslostudiet fra 2006 (Eiendomsspar 2006 s.3) og 2008 (Eiendomsspar 2008 s.3) kan man
registrere noen sma feil der gjennomsnittet er beregnet med grunnlag i en periode pé ett ar

mer enn figuren viser.

Figur 6 under viser den arlige absorbsjonen i perioden 1986 til 2010 sammen med
arealledigheten i antall kvadratmeter samme ar. Grafene viser tydelig sammenhengen og i
perioder med lav absorbsjon eker ledigheten og motsatt. Samtidig er ikke topp-, og
bunnpunktene og vendingspunktene helt de samme. Dette skyldes at dette ikke gir et totalt
bilde pa eiendomsmarkedet ettersom blant annet nybygging og tilfersel av kontorareal ikke

er tatt med i betraktningen her.
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Figur 6 Arealledigheten og arealabsorbsjonen i Oslo, Asker og Baerum i’perioden 1986-2011)

Kilde: Egen fremstilling basert pi Eiendomsspar (1992-2011

I Oslostudiet fra 1992 (Eiendomsspar 1992 s.8) star det: I perioden 1985-92, ma 1986 og
1987 sies a ha veert saerlig stramme ar, og arene 1988, 1989, 1990, 1991, 1992 middels til
slakke ar pa eftersperselssiden. Selv i slakke ar synes det & finne sted en netto absorbsjon
pa vel 100 000 m”pr. ar.” Dette kan virke noe rart da de anslétte tallene for 1986 og 1987
er henholdsvis 200 og 300 tusen absorberte kvadratmeter og den &rlige absorbsjonen er
170 000 kvadratmeter. Ut fra den bld grafen i figur 9 over ser det ut til at
arealabsorbsjonen i 1986 og 1987 ser ut til & vere forholdsvis hoy sammenlignet med de

andre arene.
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Vi kan se av den bld grafen (se figur 6 over) at vi kun har ett ar i en 20-ars periode med
negativ absorbsjon. Rekordaret hva gjelder absorbsjon var i 1996 hvor hele 380 000
kvadratmeter ble absorbert. Perioden 1995 til 1998 kan vel ogsé kalles en rekordperiode.

Disse drene er de med heyest absorbsjon i hele 20-drs perioden.

Eiendomsutviklingsmarkedet: Tilférsel av areal

Oslostudiet har helt siden forste rapport i 1992 estimert det totale prosjektpotensialet for
Oslo, Asker og Berum de neste arene. Det totale prosjektpotensialet er basert pa
prosjekter det er sannsynlig, mulig og mindre sannsynlig at blir realisert. I rapportene frem
til 2006 baserer estimatene seg pa de neste fire arene. Fra og med 2006 er disse estimatene
for de pafolgende fem drene. Som estimat pd hvor mye som vil blir tilfert de neste drene
benyttes en formel for at alle de sannsynlige prosjektene, halvparten av de mulige og en av

fire mindre sannsynlige prosjekter vil bli realisert (se figur 7 under).

4000 000
3500 000 = =
R o
f N /
3000 000 //j % f
" .
2500 000 ?
2000 000 7 e===Totalt prosjektpotensial 4-5 ar (kvm)
4
/ Vi ams=wForventet tilfgrsel 4-5 ar (kvm)
4
1500 000
1 = P ‘iﬁ
1000 000 i
500 000 =
DD Xm0 N DO ODEDP>DHSENDSO DD
PP, PP LTIFLFS LSS
YRR R T DT A A AT DT A D AT AT A AT DT D

Figur 7 Forventet arlig arealtilforsel og totalt prosjektpotensial for 1992-2011

Kilde: Egen fremstilling basert pa Eiendomsspar (1992-2011)

Figur 7 over viser en kraftig vekst i prosjektpotensialet. Ettersom tallene for 2006 gjelder
for fem ar istedenfor fire vil grafen gi et noe feil bilde akkurat i overgangen her. Det som
er interessant med denne grafen er at utviklingen i forventet tilfersel av areal ikke folger
denne samme utviklingen som det totale potensialet. Figur 8 under kan belyse dette

ytterligere.
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Figur 8 Prosjektpotensiale for Oslo, Asker og Baerum og fordeling i sannynlige, mulig og usikre prosjekter de
neste 4-5 arene for perioden 1992-2011

Kilde: Egen fremstilling basert pa Eiendomsspar (1992-2011)

Figur 8 viser tall fra Oslostudiet fordelt pd sannsynligheten for at prosjektet blir
gjennomfort. Som vi ser av grafen er det de usikre prosjektene som eker mest, mens

sannsynlige og mulige prosjekter naturlig nok har en langt flatere utvikling.

Oslostudiet 2008 inneholdt for ferste gang figuren 9 under som viser ferdigstilt areal og
arealabsorbsjon i perioden 1987 til 2008 samt estimert ferdigstillelse for 2009. Inntil
Oslostudiet 2011 ga rapporten kun estimat ett ar frem i tid, mens denne rapporten estimerte
for to &r, 2012 og 2013. I tillegg til estimatene for det neste &ret kan vi lese historisk
ferdigstillelse og arealabsorbsjonen siden 1987. Det mé legges til at informasjonen i denne
figuren har veert gitt ogsd i tidligere rapporter, bare ikke i form av denne figuren.
Estimater for neste ars ferdigstillelse er som nevnt tidligere rapportert siden 2001, mens
resten av informasjonen i denne figuren har veert en del av Oslostudiet siden begynnelsen 1

1992,
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Ferdigstilte arealer og absorbsjon 1987-2008 (1.000 m2)
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Figur 9 Ferdigstilte arealer og arealabsorbsjon i perioden 1987-2008 og estimert ferdigstillelse i 2009

Kilde: Eiendomsspar (2008) s. 10

Geografisk inndeling

Oslostudiet deler kontormarkedet inn i atte geografiske omradet; Ovrig sentrum,
Vika/Radhuset, indre vest, ytre vest, indre nord, indre @st, ytre nord/est/syd, Asker/Barum.
Rapportene oppgir arealledigheten for Oslo fordelt pa disse atte geografiske omradene i
samtlige rapporter fra 1992 til 2011. Figur 10 under viser den prosentvise arealledigheten i

perioden fordelt pa de geografiske omradene.

45 % === yrig sentrum
40 %
35 % ====Vika, rddhuset
30 % Indre vest
25%
20 % ====Ytre vest
15 % ==Indre Nord
10 %
5 0/2 Indre gst
0% ‘Ytre Nord/@st/Syd
NN IFLNO~NOOTOD A ANMNMITLN OO0 O A
DT OO DO OO OO OO0 OO0 OO
PPN OO0ODODODODO0ODOS OO0 Asker/Beaerum
o e e = NN AN AN AN AN NN NN AN NN

Figur 10 Arealledigheten i Oslo, Asker og Baerum fordelt pa geografiske omrader i periode 1992-2011

Kilde: Egen fremstilling basert pa Eiendomsspar (1992-2011)
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I den forste utgaven av Oslostudiet i 1992 illustreres ledigheten pa et kart (se figur 11
under). 1 tillegg til & forklare hvilke omrader som herer inn under de ulike inndelingene
stdr det ogsd hvor mye areal som eksisterer 1 hvert omrdde. Summerer man dette fir man
et totalt areal for Oslo, Asker og Beerum pé 6,65 millioner kvadratmeter. Det vil altsé si
150 000 kvadratmeter mer enn det som oppgis innledningsvis i rapporten (se figur 3 over).
Det ma legges til at arealmengden kun er fordelt geografisk i denne en rapporten. Det er

kun i denne utgaven av Oslostudiet at arealmengden fordeles geografisk.

Oversikt over ledighet Oslo/Asker/Berum

; YTRE NORD/@ST/SYD

6% eller mindre ledighet LN“D;:E,,NB?:‘,EH ¢ Ryen, Bryn, Helstyr,

- i "

;Izi%lelgldl:h‘et " Vinderen, Tasen, S&s;?énz}?lk:r:\e\;e;;ud
ghet eHer mer Totait eksisterende I{NDRE BST ; '

Skullerud, Nordstrand.

arealer: 106 m2 Fra Henrik ibsen-~ringen,
% ledighets; 30% nedre del av Trondhelms- 1oralt eksisterende
veien, Sagvelen, % ledighete; 7%

Sannergt, Sandakervn,
Totalt eksisterende
. areajer: 360" m2
iNDRE VEST % ledighet=: 12%
Bak Siottet, Majoratua,
Bygday Allé, Kirkevelen
il Uilevaisvelen.
Totailt eksisterende
arealer: 678’ m2
% ledighets; 6%

YTRE VEST S8ENTRUM
. Skayen, Hoff, Begrenset av Ny|andsvu§en.
Wt tyaskore " VIKA/RADHUSET Gel'av Piiestradets Bt. Olavs gt,
Totalt eKsisterende Vik Aek av Kari Johan, Holbergs plass, Rosenkrantzgt,
arealer: 474' m2 T ‘al.' er Brygge. Grensen, hedre de! av Karl Johan.
% ledighets: 5% © ﬂl Eksln‘erende Totalt ekslsterende
arealer; 728’ m2 arealer: 2,006’ m2
“ % ledighets: 7% % ledighels; 8%

ASKER/BAERUM
Totalt eksisterende
arealer: 968’ m2

% ledighets: 6%

¢ Prosent ledighet: Henslktsmesslgé tedige arealer/Totalt eksisterende areal.

Figur 11 Arealmengde og arealledighet i Osle, Asker og Baerum fordelt ctter geografisk beliggenhet

Kilde: Eiendomsspar (1992)s. 4

I utgavene av Oslostudiet i 1992 (Eiendomsspar 1992 s. 5) og 1993 (Eiendomsspar 1993 s.
6) oppgis det ogsa tall pa hvert omride sin andel av den konkurransedyktige ledigheten.
Det vil si for eksempel at syv prosent ledighet i omrdde Vika og Radhuset utgjer 10
prosent av den konkurransedyktige ledigheten, mens Oslo nord med 30 prosent ledighet
kun utgjer seks prosent av den konkurransedyktige ledigheten. Grunnen til dette er at

omridet Vika og Radhuset er mellom seks og syv ganger s stort som Oslo nord.
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Figur 12 og 13 under er fra Oslostudiet fra 1992 og 1994 og viser utviklingen i ledigheten
fordelt pa de geografiske omradene. Vi kan se at omtrent halvparten av omradene har en
okning 1 ledighet mens den andre halvparten har en nedgang i arealledigheten.
Nettoeffekten av dette ser vi pd seylen til heyre i figurene som viser at den totale

ledigheten stiger i Oslo, Asker og Beerum.

Utvikling konkurransedyktig
ledighet 1991-1992

Tusen

676

660

625 - ____l
Dkning fre
1991-1992
96.000 m2

600 (e7%)

476 -

Vike, Ride tndre e Indee Aekers sviige ¥ire Wote/ tnere Lol
bee ote, vest Vest L) Batva Sestrun Sar/oyd Werse sit,

Gkning | lediphat Nedgang | ledighet

Figur 12 Utviklingen i arealledighet fordelt pa geografisk beliggenhet fra 1991 til 1992

Kilde: Eiendomsspar (1992)s. 6

@kning og nedgang i ledighet 1993-1994
(1.000 m2)

Dkning fra 1993-
1994: 15.000 m2

650"

6 Ledighet Asker YtreNord Indre Vika,Rid- Ytre Indre  Indre  @vrige Ledighet
pr.13.1993 Berum @Dst/Syd  Dst huset Vest Vest Nord  Sentrum pr.1.3.1994

Dkning i ledighet : Nedgang i ledighet

Figur 13 Utviklingen i arealledighet fordelt pa geografisk beliggenhet fra mars 1993 til mars 1994

Kilde: Eiendomsspar (1994) s. 6
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Fra og med 1996 begynner Oslostudiet og fordele nybyggingen etter geografisk
beliggenhet. Tallene er basert pa hva man forventer eller estimerer at skal bli fullfert
innevaerende ar. Som vi kan se av figur 14 under ser det ut til & veere minimal

sammenheng mellom byggeaktiviteten i de forskjellige omradene.

180 000
160 000
@vrig sentrum
140 000 =
====Vika, rddhuset
120 000 ==
j ======Indre vest
100 000 4
' ' ====Ytre vest
80 000
==Indre Nord
60 000
Indre gst
40 000
20 80 Ytre Nord/@st/Syd
Asker/Baerum

Figur 14 Forventet ferdigstillelse av kontorareal i kvadratmeter fordelt etter geografisk beliggenhet i periode
1996-2011

Kilde: Egen fremstilling basert pa Eiendomsspar (1996-2011)

Figur 15 under er for forste gang del av Oslostudiet i 1999. Den bld kolonnen viser
ferdigstilte bygg i hvert enkelt omrade i 1998, mens den grenne kolonnen viser hvor mye
areal som ble absorbert i samme periode. Ut fra figuren kan vi for eksempel lese at

ledigheten i indre vest gkte betraktelig i fra 1998 til 1999.

Ferdigstilte nybygg vs. arealabsorbsjon 1998 (1.000m?2)
80"
. Ferdigstilte nybygg

. Absorbsjon
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Vika Yre Asker Bvrig Ytre Nord/ Indre Indre Indre
Radhuset Vest Baerum Sentrum @st/Syd Vest st Nord
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Figur 15 Ferdigstilt kontorareal og absoberte kvadratmetere fordelt etter geografisk beliggenhet i 1998

Kilde: Eiendomsspar (1999)s. 7
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3.1.2 Union Gruppen

Innledning og begrepsbruk
I april 1994 ble den ferste rapporten til ndverende Union Gruppen utgitt.
Markedsrapportene til Union er utvilsomt en av de eldre i det Norske markedet og er blitt

utgitt hvert kvartal siden 1994.

Figur 16 viser innholdsfortegnelsen fra den ferste markedsrapporten som ble utgitt av
Union Gruppen. Denne oppbyggingen av markedsrapportene holder seg forholdsvis lik

helt frem til 2001 der vi ser noen smd endringer.

INNHOLDSFORTEGNELSE

1. PKONOMISKE RAMMEBETINGELSER 1
1.1. Forbrukervekst - inflasjon 1
1.2. Rentesituasjonen 2
1.3. Oljepris 3
14. Industriutvikling 3
15. Bank/Finans 3
1.6. Arbeidsledigheten 3

2. EIENDOMSMARKEDET 4
2.1. Generelt 4
2.2, Leiemarkedet - kontor 4
2.3. Leiemarkedet - lager 6
24. Leiemarkedet - butikk 7
2.5. Salgsmarkedet 7
2.6. Nybyggmarkedet - tomter 7
2.7. Boligmarkedet 8

3. DE STORE AKTORENE -
FORANDRINGER I PORTEF(@LJEN 9

4. OPPSUMMERING 1]

Figur 16 Innholdsfortegnelsen fra den forste markedsrapporten i Union Gruppen

Kilde: NNM (1994-1) s. 1

I Union Gruppen sin markedsrapport i tredje kvartal 2001 introduseres kapitelet
Investering i neeringseiendom (NNM 2001-3 s. 11). Fra da har Union Gruppen viet mer
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plass til salgsmarkedet. Samtidig blir makrogkonomiske nekkeltall til dels nedprioritert og

mindre oversiktlig fremstilt i de ferste rapportene i 2002.

Markedsrapportene til Union Gruppen fokuserer forst og fremst pd markedet i Oslo, Asker
og Beerum. Men i rapportene i 2000 vedlegges det ogsa rapporter fra Trondheim, Mere og
Romsdal og Serlandet. Markedsrapportene inneholdt ikke andre norske markeder enn
Oslo-omradet igjen for tredje kvartal 2008. Fra da har rapportene ogsé et lite fokus pa

eiendomsmarkedet 1 Trondheim, Bergen og Stavanger.

Forste gang det europeiske eiendomsmarkedet blir omtalt i rapportene er i forste kvartal
2004 (Norden Gruppen 2004-1 s. 19). I 2004 endrer ogsa rapportene helt utseende og blir
mer oversiktlig. I forhold til eiendomsmarkedssystemet (se pkt. 2.3 over) blir inndelingen
i kapitler ogsd mer oversiktlig med en makrodel, en del for eiermarkedet eller

investeringsmarkedet, en del for leiemarkedet, og en temadel.

Det eksisterer ikke noen kvartalsrapport fra tredje kvartal 2004, men i fjerde kvartal er
markedsrapportene tilbake utarbeidet for forste gang under Union Gruppen som er dagens
selskapsnavn. Sann har det veert siden med unntak av de tre siste kvartalene i 2006 og tre
forste kvartalene i 2007 da Union var en del av finanskonsernet Glitnir og het Glitnir

Property Group.

@konomiske rammebetingelser

I motsetning til Oslostudiet har alltid markedsrapportene i til Union Gruppen inneholdt en
del om de makrogkonomiske forholdene i Norge. P& 90-tallet dreide denne delen seg mest
om noen enkle nekkeltall og en kort status pé hvordan egkonomien ser ut og hvordan den

har utviklet seg den siste tiden.

Fra og med 2004 har makrodelen i rapportene blitt mer oversiktlig. Rapportene inneholder
en mer skjematisk fremstilling av siste &rs nekkeltall som blant annet vekst i BNP og
inflasjon i tillegg til prognoser for de neste arene. Det mé legges til at disse nekkeltallene
er tatt fra SSB sine rapporter og ikke utarbeidet av Union Gruppen selv. Videre gir
rapportene kommentarer til de nekkeltallene som er mest interessant for utviklingen i

eiendomsmarkedet.
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Eiendomsmarkedet

Rapportene til Union Gruppen har hovedfokus pd markedet for kontoreiendom i Oslo,
Asker og Baerum. Men rapportene omhandler ogsé andre segmenter som hotell, handel,
lager og som nevnt andre geografiske omrader i Norge og Europa. Ettersom dette ikke er
relevant for oppgaven er det videre fokusert pa delene fra rapportene som omhandler

kontormarkedet 1 Oslo, Asker og Berum.

Leiemarkedet

Markedsrapportenes fokus pa leiemarkedet er fra starten mest rette mot selve leieprisene
som oppnés i markedet. Tabell 1 under er fra den ferste rapporten til Union Gruppen i
1994. Vi kan se at Union Gruppen fra starten av ikke deler inne markedet etter geografisk

beliggenhet, men etter beliggenhetens attraktivitet og lokalenes standard.

NNM's anslag av leieniva pr. 1. kv. 1994

Kontorlokaler i Oslo omradet

1988 2.kv.-93 1.kv.-94 Endring siden:
1988 2.kv.-93
A: Prestige lokaler, beste beliggenhet: 2.500 1.600 1.600 2> -36% 0%
B: Meget sentrale lokaler, god standard: 2.100 1.300 1350 > -36% +4%
C: Sentrale lokaler tidsmessige: 1.800 950 1.000 > -44% +5%
D: Ordinare, tidsmessige lokaler: 1.400 700 700 > -50% 0%
E: Eldre, sentrale, men utidsmessige: 1.300 450 450 N -65% 0%
F: Eldre, urasjonelle lokaler: 900 350 350 N -61% 0%

NNM's anslag av leienivdet pd kontorlokaler i Oslo omrddet pr. 1.kv. 1994 ammenlignet med 1988 og pr.
2. kv. 1993. Belppene er oppgitt pr. kvi/dr og eksklusiv andel felleskostnader. Pilene indikerer tendenser.

Tabell 1 Union Gruppen sin inndeling av kontoreiendom og arlig leie per kvadratmeter forste kvartal 1994

Kilde: NNM (1994) s. 6

Det er verdt & merke seg at Union Gruppen i lopet av 18 ar med markedsrapporter har
endret inndeling og profil pa fremstillingen av leiepriser mange ganger. Allerede 1 1995
ble forste endring gjort og man fikk fire nye inndelinger (se tabell 2 under). De seks forste
kategoriene er mer eller mindre de samme som i rapportene fra 1994. De fire nye

kategoriene dreier seg mer om den kontorenes geografiske beliggenheten.

I tillegg til & endre noe pd inndelingen far vi ogsd oppgitt minimums-, maksimums-, og

gjennomsnittsleie, samt andelen til de ulike delene av det totale kontormarkedet.
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NNM’s anslag av leieniva 1. kvartal 1995

Kontorlokaler i Oslo omradet

Minimum: Maximum: _ Gj.snitt: Andel: (*)
A: Prestisje lokaler: 1350 1700 1600 1%
B: Hgy standard, mest attraktiv beliggenhet 1100 1400 1300 4%
C: Hgy standard, indre sone forgvrig: 850 1200 1000 15 %
D: Ordinzere lokaler 600 850 750 15 %
E: Umoderne, mangelfulle lokaler 450 600 450 20 %
F: Eldre, urasjonelle Iokaler: 100 450 350 15 %
G: Skgyen - Lysaker, god standard: 900 1250 1050 10 %
H: Oslo nord (Nydalen), god standard: 800 1150 950 10 %
I: Oslo indre @st (Helsfyr, Bryn), god standard: 900 1100 1000 5%
J: Oslo ytre gst/syd, god standard: 700 1000 800 5%

| Vi far et «Oslo-gjennomsnitt» pd kr 763,- pr kvm/ar for vart utvalg av markedet.

Tabell 2 Union Gruppen sin inndeling av kontoreiendom og érlig leie per kvadratmeter forste kvartal 1995

Kilde: NNM (1995-1) s. 12

I tredje kvartalsrapport 1997 far vi ytterligere en kategori ndr Oslo indre vest med
Majorstuen blir introdusert uten at dette er s& veldig interessant. Det som derimot er en
interessant endring er at Union Gruppen begynner og rapportere status og aktiviteten
innenfor de ulike geografiske omradene. Det fremkommer likevel ikke noen estimater for

utviklingen og er kun egnet til & kunne si noe om tendensene og stemningen i markedet.

I fjerde kvartal i 1997 endres fremstillingsmetoden i rapportene i forhold til de tabellene
som fremkommer over. I denne rapporten og samtlige rapporter frem til og med 2003 er
leieprisene rapportert under omtalen eller rapporten for hvert geografiske omrade (se tabell
3 under som cksempel). 1 tillegg fremkommer det en tabell tilsvarende i tidligere

rapporter, men kun med de seks forste kategoriene (se tabell 1 over).

Oslo sentrum, kontorer

3 kv.-97 4 kvartal - 1997
Snitt Min | Maks | Snitt
A. Prestisje 2.250 || 2.000 | 2.800 | 2300
B. Attr. bel. 1.800 | 1.650 | 2.150 | 1.850
C. God. std. 1400 | 1.250 | 1.650 | 1450

Tabell 3 Leieprisene per kvadratmeter for Oslo sentrum i fjerde kvartal 1997

Kilde: NNM (1997-4) s. 4
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Rapportene for 2004 har en helt annen profil nar det kommer til rapportering av leieprisene
enn de foregdende rapportene. I de tre rapportene (tredje kvartal ble det ikke utgitt
markedsrapport) er leieprisene forst og fremst illustrert ved grafer for de viktigste
segmentene (se figur 17 under). I andre kvartal far vi riktignok oppgitt en tabell, men da

kun med de fire forste segmentene fra tidligere rapporter (se tabell 1 over).

0K kilda: NNM
4000 =
Prestisipsegment snitt (2003 kroner]
3500 b= Prastisjesegment snict [nominels
- B segrment (2003 kroner]
——— B sagrment [nominslt)
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2300
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1500

1000

kilde: MMM
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Figur 17 Overste figur viser leieprisene fra 1988-2003 fordelt etter reelle og nominelle kroner og prissegment.
Nedre figur viser leieprisene fra 1996-2003 etter geografisk beliggenhet.

Kilde: Norden Gruppen (2004-1) s. 17

Fra 2005 er vi igjen over til en mer lesbar fremstilling av leieprisene i Oslo (se figur 18
under). Her kan vi lese den gjennomsnittlige leien og tendensen i leiemarkedet, og

arealledigheten fordelt pd de geografiske omradene. I tillegg til figur 18 gir rapportene en
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tabell med minimums-, maksimums- og gjennomsnittsleien for tilsvarende de fem overste

segmentene i tabell 1 over.
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Figur 18 Leiepriser for forste kvartal 2005 og utviklingen i arealledighet de siste to drene

Kilde: Union Gruppen (2005-1) s. 10

Fra og med andre kvartal 2009 har rapportene inneholdt leieprisene for lokaler med topp
standard og snittet for omradet fordelt geografisk (se eksempel i tabell 4 under). I tillegg
til & gi leieprisene for gjeldene kvartal viser tabellen ogsé leieprisen de foregdende

kvartalene samt et estimat for det kommende kvartalet.

Endring fra Endring fra Endring fra

Q12008til Q12008til Q22009 til

Leiepriser i kr. pr. m?/ar Q12008 Q22008 Q3 2008 Q4 2008 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q3 2008

Vika / Aker Brygge - topp 4 700 4 500 4100 3750 3500 3250 3050 -31% -35% -6 %
Snitt 3100 3200 3100 2 800 2 700 2 600 2 550 -16 % -18 % 2%
@Jvrige sentrum - topp 3 300 3400 3200 2900 2800 2600 2450 -21% -26 % -6 %
Snitt 1800 1900 1950 1800 1750 1700 1650 -6 % -8 % -3%
Oslo Vest - topp 2 400 2450 2 400 2 300 2100 2 000 1950 -17 % -19% -3%
Snitt 1800 1850 1900 1800 1750 1700 1650 -6 % -8 % -3 %
Indre Nord - topp 1750 1800 1800 1700 1650 1600 1575 9% -10 % 2%
Snitt 1450 1475 1500 1450 1425 1400 1375 -3 % -5% -2%
Gamlebyen - topp 1550 1650 1650 1600 1525 1475 1450 -5% -6 % 2%
Snitt 1350 1375 1400 1350 1325 1300 1275 -4 % -6 % 2%
Skayen - topp 3 300 3300 3 000 2850 2500 2400 2350 -27 % -29% 2%
Snitt 1850 1875 1900 1850 1825 1800 1775 -3% -4 % -1%
Lysaker - topp 2 400 2450 2 400 2 250 2 100 2 000 1950 -17 % -19% -3%
Shitt 1700 1725 1750 1725 1650 1625 1 600 -4% -6 % 2%
Nydalen - topp 2100 2250 2250 2100 2000 1950 1900 7% -10 % -3%
Snitt 1650 1700 1750 1700 1650 1625 1600 2% -3 % 2%
Bryn / Helsfyr - topp 1900 1950 1900 1850 1800 1700 1650 -11% -13% -3%
Snitt 1350 1375 1400 1375 1350 1350 1325 0% -2 % -2%
Ytre Vest - topp 2000 2200 2000 1950 1900 1800 1750 -10% -13% -3%
Snitt 1600 1625 1650 1600 1 550 1525 1500 -5 % -6 % -2 %
Ytre Nord og @st - topp 1780 1800 1750 1650 1550 1500 1450 -16 % -19 % -3%
Snitt 1210 1230 1250 1240 1200 1180 1175 -2% -3 % 0%
Ytre Syd - topp 1700 1725 1675 1575 1525 1475 1450 -13% -15% 2%
Snitt 1200 1225 1250 1230 1200 1175 1150 -2 % -4 % -2 %
Asker / Baerum - topp 1900 2 000 1950 1900 1750 1700 1650 -11% -13 % -3%
Snitt 1500 1525 1550 1525 1500 1475 1450 -2% -3% -2%

Tabell 4 Leiepriser i Oslo, Asker og Baerum ette geografisk beliggenhet fra 2008 til tredje kvartal 2009 og de
prosentvise endringene i perioden

Kilde: Union Gruppen (2009-2) s. 16
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Arealledigheten i leiemarkedet er bare sporadisk omhandlet i rapportene til Union Gruppen
frem til 2002. Hvorfor er ikke godt & si, men som nevnt ser det ut til at leieprisene var
hovedfokuset til Union Gruppen i de ferste rapportene. 1 2002 begynte derimot igjen
arealledigheten & fa mer fokus. I samtlige kvartalsrapporter i 2002 viser Union Gruppen en
graf med utviklingen i arealledigheten de siste arene i antall kvadratmeter. Kilden til disse

tallene er riktignok Eiendomsspars Oslostudiet.

I den forste kvartalsrapporten i 2003 fremstiller Union Gruppen en ny figur (se figur 19
under) i markedsrapporten. Denne viser prognose for arealledigheten frem mot 2009
basert pa tilfersel av nye arealer og absorbsjon. Riktignok ser det ut til & vere en feil i
figuren hvor det star at den gule seylen er arbeidsledighet. Det skal antakelig vere
arealledighet. Det star ogsa at tallene er i prosent, noe som ikke virker helt riktig. Denne

grafen er ogsé utarbeidet med Eiendomsspar som kilde.

Fig. 6: Utvikling arealledighet
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Figur 19 Utviklingen arealledighet i perioden 2003-2009 basert pa ferdigstillelse og absorbsjon i perioden

Kilde: NNM (2003-1) s. 5

Eiermarkedet

Eiermarkedet er i de forste markedsrapportene omtalt under overskriften salgsmarkedet (se
figur 16 over). Eiermarkedet har fatt veldig lite oppmerksomhet inntil tredje kvartal 2001
da det fikk et eget kapitel i markedsrapportene. Inntil da begrenset markedsrapportene seg
til & omtale noen sentrale transaksjoner det siste kvartalet, og den generelle aktiviteten i

markedet. Selv om rapportene bestar av lite tall knyttet til transaksjoner, og tilbud og
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etterspersel 1 eiermarkedet inneholder de med jevne mellomrom “synsinger” om

utviklingen og tendensen i markedet.

Selv om markedsrapportene far mer fokus pé eiermarkedet fra 2001 er det 1 starten ikke
mer omfattende enn at rapporten bruker mest plass pa & beskrive hvordan markedet har
veert det siste kvartalet og til hvilken yield overdragelser av attraktive eiendommer med

god beliggenhet er gjennomfort til.

Fra markedsrapportene i 2003 begynner Union Gruppen s& smétt & driste seg til noen
forklaringer p& hvorfor aktiviteten i eiermarkedet er som den er basert pa tilbud og
etterspersel. Det er naturligvis vanskelig, for ikke & si umulig & sette noe tall pa tilbud og
ettersporsel 1 eiermarkedet, men som naringsmeglere bruker Union Gruppen sin posisjon
til & mene noe om tendensen i markedet og om det er mange kjopere eller selgere. Er det
ubalanse mellom kjopere og selgere vil konsekvensen i utgangspunktet enten veare at
yielden beveger seg i en eller annen retning eller at aktiviteten faller. Sistnevnte vil
naturligvis fere til utfordringer med & skape balanse mellom tilbud og etterspeorsel, mens en

bevegelse i yielden i markedet pé sikt vil fore til at man oppnér denne balansen.

Union Gruppen er ogsa i posisjon til & mene noe om hvilke type investorer som er aktive i
eiermarkedet. I ferste kvartal 1998 rapporterer Union Gruppen at det er kommet en del
kjepere pa banen som “ensker & plasser penger i eiendom i 20 til 25 millioners klassen”
(NNM 1998-1 s. 12). Union Gruppen mener dette er investorer som gnsker & flytte penger
fra bers til eiendom. Realrenten er ogsa pa samme tidspunkt lav, noe som gjer eiendom til

et godt investerings- eller pengeplasseringsalternativ med relativt lav risiko.

I tredje kvartal 1999 rapporter Union Gruppen om et bra syndikeringsmarked, mens
eiendomsmarkedet for gvrig preges av en konsolideringsfase (NNM (1999-3) s. 4). Dette
er forste gang aktiviteten i syndikeringsmarkedet fir noe fokus i markedsrapportene.
Tredje kvartal 2003 rapporteres det ogsd okt aktivitet av syndikater. 1 tillegg har
livselskapene “kommet pd banen” og disse to utgjer en stor del av kjopersiden i
eiermarkedet. Péfelgende kvartal rapporteres det om sa & si utelukkende syndikater pa
kjepersiden. Livselskaper og syndikeringer preger kjepersiden i de forste to rapportene i

2004. 1 fjerde kvartal 2004 kommer ogsd pensjonskasser inn pd kjopersiden for forste

gang.
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I 2005 rapportene meldes det om hey etterspersel og stor aktivitet i eiermarkedet og i
tredje kvartal melder Union Gruppen for ferste gang at ogsa internasjonale investorer er i
markedet. Med aktiviteten i 2005 venter Union Gruppen at markedet “kan gi tomt for
eiendommer” (Union Gruppen 2005-3 s. 16), det vil med andre ord si at ettersperselen er

vesentlig hayere enn tilbudet.

En sentral faktor i eiermarkedet er yielden eller direkteavkastningen pa
eiendomsinvestering. I den tredje kvartalsrapporten til Union Gruppen i 2001 star det at
salgsmarkedet som i denne oppgaven er omtalt som eiermarkedet vil f& mer fokus i
kvartalsrapportene (NNM 2001-3 s. 11). Figur 20 under er hentet fra denne rapporten og
viser utviklingen i henholdsvis rente-risikoprofilen (gul graf) og leieprisen pa bygg i A-
segmentet (bla graf) fra 1990 til ar 2001. A-segmentet, ogsé omtalt som prime-segmentet i
eiendomsmarkedet er eiendommene med best beliggenhet og heyest standard. Rente-
risikokurven er summen av den lange renten og det antatte risikopéélaget 1 markedet.

Dette skal i felge rapporten vere viktige faktorer for verdiene eller transaksjonssummen i

markedet.
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Utvikling i rente-risikoprofil og leiepriser pd bygg i A-segmentet
Figur 20 Utviklingen i leieprisene for bygg i A-segmentet og rente-risikoprofilen i perioden 1990 til 2001

Kilde: NNM (2001-3) s. 11)
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Figur 21 under viser utviklingen i yielden pa bygg i A-segmentet i samme tidsperiode.
Resonnementet til Union Gruppen er at en lav rente-risikoprofil og en hay leiepris vil fore
til en hey markedspris. Med en lav rente-risikoprofil har investoren et lavere
avkastningskrav enn ved hey rente risikoprofil. @kt leieinntekt gir naturligvis heyere
kontantstrom som gir ekt verdi pd eiendommen. Vi ser av figur 20 over at det fra
leieprisbunnen i 1993 og 1994 er en kraftig stigning frem til 2001. I tillegg ser vi en
fallende kurve pé rente-risikokurven som tilsier at avkastningskravet til investoren faller.
Dette skal altsa tilsi en fallende yield og dermed en gkt markedspris pa eiendom. Vi kan se
av figur 21 under at yielden har et vesentlig fall over periode med en liten stigning mot

slutten av periodene som foelger en liten stigning i rente-risikokurven.
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Utvikling i yield pd bygg i A-segmentet
Figur 21 Utviklingen i yielden pé bygg i A-segmentet i perioden 1990-2001

Kilde: NNM (2001-3) s. 11)

Som nevnt er yielden viktig for prisingen av neringseiendom. Yielden er omtalt i
kvartalsrapportene med jevne mellomrom, men det er forst fra 2004 at yielden omtales i
hver rapport. Det mé legges til at det er umulig & si hva yielden er i markedet fordi den
naturligvis vil variere fra transaksjon til transaksjon. Alt avhenger av standard pa bygget,
beliggenhet, leiekontraktenes varighet og sikkerhet, forventninger osv. Rapportenes
utgangspunkt er den yielden eiendommer er omsatt til i prime segmentet jevnt over det
siste kvartalet. Figur 22 under er en graf fra den siste utgitte rapporten av Union Gruppen i

forste kvartal 2011. Den viser utviklingen i prime-yield fra 1998 til i dag. 1 tillegg viser
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den bla grafen 10 ars swap-rente. Vi kan se av grafen at prime-yielden ikke folger swap-

renten slavisk, men at tendensen stort sett er den samme, men yielden har et lite etterslep.

Det er trolig flere grunner til at yielden har et lite etterslep. For det forste ma det sies at
noe av grunne kan veare at rapporteringen skjer kvartalsvis og at man vanskelig kan
registrere et skifte i yielden ”pa dagen”. I tillegg er det ofte litt toffere skonomiske tider
som forer til fall i renten noe som kan gjore det vanskelig & finansiere kjop i denne
perioden. Nar renten stiger betyr det ofte at gkonomien er veldig god og stemningen i
eiendomsmarkedet tilsvarende og man vil dermed fortsatt oppleve en lav yield nir renten

stiger.

Prime yield og 10-ars swaprente

Prime netto yield og 10 ars Swap (tom. 24, feb.)
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Figur 22 Utviklingen i yield for eiendommer i prime-segmentet og 10 ars swap-rente fra 1998-2011

Kilde: Union Gruppen (2011-1) s. 9

For & se hva som danner grunnlaget for prime-yielden i figur 22 over kan vi se pa tabell 5
under som viser pris og yield for noen av transaksjonene som ble gjennomfoert i 2003. Vi
kan se at yielden varierer fra rundt 6,6 prosent til 9,9 prosent. Men transaksjonene av
eiendommer i prime-segmentet viser at eiendommene stort sett handles til en yield rundt

eller rett i overkant av syv prosent som vi ogsé ser stemmer med figuren 22 over.
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Fig 12: Pris- og yieldeksempler for transaksjoner i Oslo markedet 2002 - 2003

Kontor eiendom Pris (MNOK) | Yield Kjeper Leietaker
Forskningsveien 2 Ca, 500 6,6-6,8%] Pareto Privat Equity(KS) GlaxoSmithKline/Rikshospitalet
Dronning Mauds Gt 1-3 440 7.2 % Pecunia Diverse

Gullhaugveien 1-3 163,1 73% Fearnley (KS) Hjermmet Mortensen
Oslo Atrium 812 73% Anders Wilhelmsen SAS , E&Y

Hoffsveien 65 B 114 7.4 % Oslo Pensjonsforsikring Elkemn

Vahis gt. 1-3 301 7.5 % Pareto (KS) Plan & Bygningsetaten
Nydalen Portefelje 689 7.5 % Nydalen Invest KS Diverse
Wergelandsveien 1-3* 367 7.6 % Slottsparken Eiendom KS Luftfartsverket
Pilestredet 33° 400 7.7% Nordea (KS) Oslo Kemnerkontor
St. Olavsplass 5* 299 78% St. Olavs Plass 5 K5 Universitetet i Oslo
Lille Grensen 5 71,5 84 % Lille Grensen 5 KS Diverse

Stalfjeera 10" 64 89% Stélfjeera 10 KS Lindab AS

Bergerveien 12,Asker 445 99 % DNB (KS) ABB

* Dokumentavgft kommer i tilegg

Tabell S Eksempler pé pris, yield, kjoper og leietarker pa noen eiendommer som ble kjop og salg i 2002-2003

Kilde: NNM (2003-3) s. 13

Vi kan se av figuren 23 under for transaksjonsvolumet at det nd er pa vei opp igjen fra
bunnen i 2009. Det er over dobling fra 2009 til 2010, og estimatene til Union Gruppen og
DnB NOR Nearingsmegling tilsier en liten oppgang ogsd i 2011. Tilsvarende ser vi av
figur 22 over at yielden har sunket jevnt den siste tiden, mens swap-renten er pa vei opp.
Historisk kan det se ut som vi vil bygge oss opp mot en ny topp to til tre ar frem i tid basert

pé kombinasjonen av utviklingen i disse tre faktorene.

Arlig transaksjonsvolum i NOK mrd.
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Kilde: UNION / DnB NOR Neeringsmegling

Figur 23 Arlig transaksjonsvolum malt i milliarder i perioden 2003-2010 og estimert transaksjonsvolum for 2011

Kilde: Union Gruppen (2011-1) 5. 9
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Nybyggingsmarkedet

Som vist i den ferste innholdsfortegnelsen fra den ferste markedsrapporten utgitt av Union
Gruppen (se figur 16 over) har markedet for nybygging fatt et eget delkapittel. Men Union
Gruppen gjor lite egen analyse i forhold til byggeaktiviteten i Oslo, Asker og Baerum og
referere isteden til Eiendomsspars Oslostudiet. Tabell 6 under er fra forste kvartal 1995 og
viser byggeaktiviteten i Oslo og Akershus malt i antall tusen kvadratmetere igangsatt.
Som vi kan se av kilden under er dette tall fra ECON, med andre ord er heller ikke dette

egne tall fra Union Gruppen.

Igangsatte bygg - alle tall 1992 1993 1994
i 1000 kvn.

Andre bygg enn

bolig Oslo og Akershus 459 291 600
Bolig i Oslo og

Akershus 321 323 595

Kilde: ECON

Tabell 6 Tall for bygg av bolig og andre bygg en bolig for perioden 1992-1994 i malt 1000 kvim.

Kilde: NNM (1995-1) 5. 7

Oppsummeringene i markedsrapportene til Union Gruppen inneholder en telling av antall
byggekraner i Oslo. Dette ser ut til & veere deres egne tall og en slag indikator pa hvordan

stemningen er i eiendomsmarkedet.

Figur 24 under er hentet fra tredje kvartalsrapport i 1996. Grafen viser LBA sine tall for
antallet igangsatte yrkesbygg fra 1989. I tillegg viser den prognoser for perioden 1996 til
1998. Prognosene viser et forventet fall i antallet igangsatte yrkesbygg de kommende

arene etter tre ar med kraftig vekst.
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Kilde.: LBA

Figur 24 Tall for igangsatte yrkesbygg mélt i 1000 kvm for perioden 1989-1995 og prognoser for perioden 1996-
1997

Kilde: NNM (1996-3) s. 10
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Union Gruppen rapportere ogsi sporadisk i sine rapporter tall for byggekostnader. A
fastsette neyaktige tall pd byggekostnadene er vanskelig ettersom det er vanskelig & vite

hva som pakkes inn i kostnadene, hvilken standard som bygges osv.

Fra forste kvartal 2009 begynner Union Gruppen i sine markedsrapporter med en grafisk
fremstilling av antall ferdigstilte kontorkvadratmeter. Figur 25 under er hentet fra forste
kvartal 2011 som er den siste markedsrapporten til Union Gruppen. De bla sgylene viser
ferdigstillelsen i Oslo, mens de gra delene viser ferdigstillelsen i Asker og Baerum. De fire
spylene til hayre er morke og er prognoser for ferdigstillelsen i perioden 2010 til 2011.
Figuren har ingen kilde s& vi mé anta at dette er Union Gruppen sine egne prognoser for

ferdigstillelse.

Ferdigstillelse av kontorbyggvi 1.000 m2 per ar

300
B Prognose Oslo, Asker og Baerum
250 SEVERS el
i Asker & Baerum
200 +
H Oslo
150 :

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Figur 25 Antall ferdigstilte kontorarealer malt i 1000 kvm inndelt i Oslo, og Asker og Baerum for perioden 2000-
2009 og estimert ferdigstillelse for 2010-2013

Kilde: Union Gruppen (2011-1) s. 13

De st@rste eiendomsaktgrene og bgrsnoterte selskapene

I markedsrapportene til Union Gruppen er det alltid en del om de sentrale og store akterene
i eiendomsmarkedet. Dette ser vi i den forste innholdsfortegnelsen (se figur 16 over) fra
forste kvartal 1994.  Ettersom dette ikke er relevant for oppgaven vil det ikke fa stort

fokus videre, men nevnes her som en del av beskrivelsen av markedsrapportenes innhold.
I delene om akterene i eiendomsmarkedet vises det en oversikt over de sterste aktarene og

deres leieinntekt, utleieareal, leiekontraktenes lengde og vesentlige endringer i noen av

forholdene. Ved & gé gjennom rapportene er det interessant & se hvordan de akterene vi
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kjenner som store i dag har utviklet seg fra midten av 90-tallet hvor for eksempel Olav
Thon Gruppen hadde en brutto leieinntekt pd rundt 650 millioner mot 1,75 milliarder i

2005 (nesten en tredobling pé ca. 10 ar).

Union Gruppen skriver ogsd om de bersnoterte eiendomsselskapene og hvordan de utvikler
seg 1 forhold til utviklingen pad Oslo bers. Dette er av mindre betydning for denne

oppgaven.
3.1.3 Akershus Eiendom

Innledning og begrepsbruk

Akershus Eiendom utgir sine markedsrapporter hvert halvar og ble ferste gang utgitt i
2003. Rapportene utgis pa engelsk og byr dermed pi noen utfordringer knyttet til
begrepsbruk. Akershus Eiendom sine markedsrapporter er veldig anerkjente og ofte
referert til i media. Utformingen av rapportene har fulgt stort sett samme struktur fra 2003

frem til 1 dag.

Innledningsvis gir rapportene et innblikk i makrogkonomiske forhold og framtidsutsikter.
Disse tallene og estimatene er naturligvis ikke Akershus Fiendom sine egne tall, men

baserer seg pa tall fra SSB, Norges Bank, Aetat osv.

Videre gir rapporten en oversikt og en del estimater for eiendomsmarkedet 1 Oslo. Blant
annet gir rapporten en grundig gjennomgang av leieprisene bade utviklingen og estimater
for fremtiden. 1 tillegg omhandler rapporten arealledigheten i Oslo, eiendomsutviklingen

og nybyggingen, aktivitet i markedet og yield nivéet.

Rapporten tar videre for seg regionale og internasjonale eiendomsmarkeder. De regionale
markedene Akershus Eiendom tar for seg er Bergen, Stavanger og Trondheim. De
internasjonale markedene er stort sett basert pd rapporter fra deres utenlandske
samarbeidspartnere. Disse to omradene er ikke relevant for oppgaven og vil ikke bli

omtalt videre i oppgaven.

Til slutt i markedsrapportene er det tre deler om henholdsvis hotell-, handels- og
boligmarkedet. Dette vil heller ikke bli omhandlet videre i oppgaven ettersom det ikke er

relevant.
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Leiemarkedet

Nar det gjelder leiemarkedet inneholder markedsrapportene til Akershus Eiendom en del
interessante punkter. Fokuset er forst og fremst pa leieprisene, arealledigheten,
arealstarrelse 1 Oslo og drivere for ettersporselen. Drivere for ettersporselen etter areal blir

forste gang vektlagt i rapporten for forste halvar i 2004 (Akershus Eiendom 2004-1 s. 17).

Leiemarkedet blir delt inn i syv kategorier. Denne inndelingen baserer seg delvis pa
geografisk beliggenhet, men forst og fremst pa standard. De syv kategoriene er; prime,
high standard CBD, newer space CBD, good standard CBD (ordinary standard CBD frem
til hesten 2004), high standard west fringe, high standard east fringe, older ineffective
space. Det som i rapportene defineres som prime er omradet rundt Aker Brygge og Vika.
CBD som star for ”central business district” kan vel best plasseres innenfor det som i andre
rapporter kalles sentrum for gvrig. West fringe er omradet Skeyen, Lysaker og Oslo vest.
East fringe er omrddene gst for Oslo. Older ineffective kategorien ligner et samlebegrep
under en antakelse at disse byggene er like lite attraktive uansett hvor de ligger. I tillegg
kan vi trolig anta at det er veldig lite bygg som faller inn under denne kategorien i de

attraktive omradene.

Leieprisene i Oslo blir illustrert i tabellform for hvert halvar siden 1997 og de historiske
leieprisene i graf tilbake til 1986. Tallene som blir presentert er basert pd inngatte og
observerte leiekontrakter. Riktignok star det ikke om dette er de heyest, laveste eller
gjennomsnittlige leieprisene. Figur 26 under viser grafen for leieprisene fra den andre
markedsrapporten til Akershus Eiendom i 2010. Den viser svingningene som har vert i

leieprisene innenfor hver av de nevnte kategoriene.
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Figur 26 Leieprisene i Oslo i perioden 1986-2010 fordelt etter beliggenhet og standard

Kilde: Akershus Eiendom (2010-2) s. 16
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Figur 27 under er hentet fra den forste rapportene Akershus Eiendom utga i 2003. Den gra
seylen viser endring i leieprisene i perioden 1997 til 2001 i Oslo. Den hvite seylen viser
estimatene til Akershus Eiendom og Dagens Neringsliv for utviklingen i leieprisene i Oslo
i perioden 2001 og 2002. Den red segylen viser den virkelige endringen i leieprisen og
viser at estimatene bommer med vel fem prosent og at utviklingen har vert darligere enn

estimert og forventet.
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Figur 27 Den prosentvise endringen i leieprisene i Oslo i perioden 1997-2001, og estimert og vierkelig prosentvis
endring i 2001-2002

Kilde: Akershus Eiendom (2003-1) s. 12

I markedsrapporten for forste halvir 2003 skriver Akershus Eiendom det som trolig er
basisen for deres estimater for leieprisutvikling, nemlig at arbeidsledigheten og leiepriser
reagerer pd de samme markedsforholdene (Akershus Eiendom 2003-1 s. 15). 1 folge
Akershus Eiendom har leieprisene i Oslo okt og falt med omtrent samme prosent, men med
motsatt fortegn av den nasjonale arbeidsledigheten to ar tidligere. Grunnlaget for dette
etterslepet er at kostnadseffektivisering i darlige tider normalt henger litt igjen fordi

bedrifter ofte har tilgjengelige arealer etter nedbemanning.

Med utgangspunkt i denne pastanden presenterer Akershus Eiendom figur 28 og 29 under

som viser utviklingen i leieprisene basert pa ulike scenarioer i arbeidsmarkedet.
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Unemployment and office rents: Optimistic scenario
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Source: Akershus Eiendom / Da Nasringsliv / SSB

Figur 28 Utviklingen i arbeidsledigheten og leieprisene for kontorer i Oslo i perioden 1987-2002 og estimatert leie
basert pa forventet arbeidsledighet i perioden 2003-2010

Kilde: Akershus Eiendom (2003-1) s. 14
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Figur 29 Utivklingen i arbeidsledigheten og leieprisene for kontorer i Oslo i perioden 1999-2004 og estimatert leie
basert pa et optimistisk og et pessimistisk scenario for arbeidsleidigheten

Kilde: Akershus Eiendom (2003-1) s. 14

Figur 30 under er hentet fra andre markedsrapport i 2010 og viser arealledigheten i prosent
i de ulike omradene i Oslo. Vi kan se at kartet har en litt mer omfattende inndeling enn det
inndelingen for leieprisene er. Kartet er oversiktlig og viser enkelt hvordan leiemarkedet

er i ulike deler av Oslo. Riktignok ser vi at ledigheten er delt opp med 2,5 prosent
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intervaller som gjor det litt mindre neyaktig, men dette har trolig lite & si ettersom det

uansett er vanskelig 4 si eksakt hvor mye areal som stér ledig.

OSLO OFFICE VACANCY, JULY 2010
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Figur 30 Arealledigheten i Oslo juli 2010 etter geografisk beliggenhet

Kilde: Akershus Eiendom (2010-2) s. 18

Akershus Eiendom rapportere om en total arealmengde pa 8,4 millioner kvadratmeter i
2003 (Akershus Eiendom 2003-1 s. 16). 12004 rapporteres at denne er ekt til 8,6 millioner
kvadratmeter (Akershus Eiendom 2004-1 s. 14), mens det i 2006 er ned til 8,5 millioner
kvadratmeter (Akershus Eiendom 2006-1 s. 12). Den totale kontormassen holder seg stabil
pé dette nivéet frem til andre kvartalsrapport 2010 hvor det rapporteres om en total
kontormasse pé 7,9 millioner kvadratmeter (Akershus Eiendom 2010-2 s. 13). Grunnen til
denne nedjusteringen pa rundt 600 000 kvadratmeter skyldes en bedre oversikt over lager
og butikklokaler i kontorlokalene og en mindre reduksjon i volumet som folge av

konvertering og riving av kontorbygg.

Figur 31 under viser utviklingen i den totale arealledigheten for Oslo i perioden fra forste
markedsrapporten ble utgitt i 2003 frem til andre rapporten i 2010. Vi ser at
arealledigheten gker fra syv til dtte prosent fra forste til andre halvér av 2010. Dette er
riktig nok basert pa en kontormasse pa 600 000 ferre kvadratmeter. Men likevel tilsier
dette en pkning i antall ledige kvadratmeter. Det ma ogsa legges til at Akershus Eiendom

skriver i din rapport for andre halvar 2010 at arealledigheten er uendret pé étte prosent fra
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forrige halvar (Akershus Eiendom 2010-2 s. 18). Men rapporten for forste halvar viser en

arealledighet pa syv prosent (Akershus Eiendom 2010-1 s. 18).
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Figur 31 Prosentvis arealledigheten i Oslo hvert halvér i perioden 2003-2010

Kilde: Egen fremstilling basert pa Akershus Eiendom (2003-2011)

Figur 32 under er for forste gang en del av Akershus Eiendom sine markedsrapporter i
forste halvar i 2007. Denne figuren viser utviklingen i arealledigheten de siste drene og
estimater for de kommende tre drene. De gra sgylene viser antall kvadratmeter som star
ledig, mens de gule soylene viser tilforsel av nye arealer. De rode soylene viser
arealabsorbsjonen eller ettersporselen i markedet. Figuren viser at hvis de rede sgylene er
storre enn de gule soylene synker arealledighete, mens det motsattes skjer hvis de gule
seylene er storre enn de red. Grunnen for dette er sd enkel som at hvis det absorberes mer
areal i markedet enn det tilfores gér arealledigheten ned og vice versa. Denne delen av
Akershus Eiendoms markedsrapporter vil bli videre behandlet under pkt. 3.3.3 under om

estimater i markedsrapportene.
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Kilde: Akershus Eiendom (2007-1) s. 21

I den ferste markedsrapporten i 2005 gir Akershus Eiendom for ferste gang utfyllende
fokus pa flyttestrommene i kontormarkedet. Figur 33 under viser til- og fraflytting i
kvadratmeter mellom Oslo gst, vest og sentrum i 2006 og er hentet fra den forste rapporten
i 2007. Vi ser her at kartet kun er delt opp i tre kategorier i motsetning til under andre
punkter. Dette kan trolig begrunnes med at en mer omfattende inndeling ville vaert
ekstremt resurskrevende og vanskelig & gjore sd neyaktig at det gir noen ekt verdi for
leseren. Figuren er relativt enkel & lese og forstd. Vi ser av eksempelet under at
fraflyttingen fra sentrum totalt er pa 38 000 kvadratmetere fordelt pad 35 000 til Oslo vest
og 3 000 til Oslo gst. Innflyttingen til sentrum er pa 25 000 kvadratmeter og skjer kun fra
Oslo est, mens det flytter 3 000 kvadratmeter fra ost til vest. Netto effekten av dette er 38
000 flere kvadratmeter utleid i Oslo vest, mens det er 13 000 mindre i sentrum og 25 000

mindre 1 Oslo ost.

RELOCATION TRENDS FOR SIGNED LEASES, 2006
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Figur 33 Flyttestrommene mélt i kvadratmeter mellom Oslo sentrum, ost og vest i 2006

Kilde: Akershus Eiendom (2007-1) s. 15
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I 2004 begynner markedsrapportene og inneholde det vi vel ma kalle resonnementer eller
antakelser om utviklingen i ettersperselen etter kontorareal i Oslo. Akershus Eiendom
definerer tre hoveddrivere for ettersperselen av kontorareal som de bruker som
utgangspunkt for sine meninger om utviklingen. Disse driverne er kontorrelatert aktivitet,
ansatte per aktivitet og kontorareal per ansatt. Figur 34 under er hentet fra forste halvdr
2004 og viser hvordan de forventer utviklingen i etterspersel vil vere de neste drene.
Dette er riktignok ikke tallfestet, men heller et standpunkt de tar i forhold til tendensen.
Figur 35 under er hentet fra andre halvar i 2004 og viser hvordan Akershus Eiendom har

utarbeidet en mer grundig figur som beskriver hvorfor de venter den tendensen de gjor.

Total demand for Oslo office space

i i 1

1) Office-related 2) Employees 3) Office space
business activity ’ per activity ‘ per employee ‘
I Private H Government I I Private H Government | | Private H Government I
I [ I I i
2004-05 Positive Negative Little change Negative Negative Negative
2006-07 Positive Little change Little change Negative Positive? Negative

Figur 34 Akershus Eiendom sine drivere for ettersporselen i leiemarkedet og deres forventninger i 2004

Kilde: Akershus Eiendom (2004-1) s. 17
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Implications from the Akershus Eiendom office demand survey

A majority of the private companies A number of government or city Graph 5 of the tenant survey (page
surveyed were adding employees, agencies surveyed reported a 17) clearly shows an ongoing
especially in the [T or business «merger»> with another unit. The trend of employee office space
services sectors. Non-govern- office size effects were thus difficult reduction. Of 32 respondents, 19
mental organizations also reported to measure, but such changes were planning for less space per
increased hiring. usually are part of an efficiency employee, and only one expected
process. employees to have more individual

space in the new location.

Figur 35 Akershus Eiendom sine drivere for ettersporselen i leiemarkedet og deres forventninger i 2004

Kilde: Akershus Eiendom (2004-2) s. 19

Eiermarkedet
Huvis vi ser litt tilbake til eiendomsmarkedssystemet (se pkt. 2.3 over) vet vi at verdien pé

eiendom i markedet pdvirkes av leieprisene i leiemarkedet og avkastningskravet til
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investorene i eiermarkedet. Avkastningskravet er igjen pavirket av tilbud og ettersporsel
eller kjopere og selgere. Parameter som stort sett brukes som mél pd avkastningen i

markedet er yield.

Akershus Eiendom skriver om yielden i samtlige av sine markedsrapporter. Figur 36
under er hentet fra den forste markedsrapporten som blir utgitt i 2003. Den rede kurven
viser avkastningen eller renten pé en ti-ars statsobligasjon mens de gra trekantene viser
yielden pé spesifikke transaksjoner gjennomfert i markedet fra 2001 til starten av 2003.
Tallet ved siden av trekantene henviser til hvilke eiendommer som er kjopt og solgt i en
tabell under, eiendommens adresse, omrade, transaksjonsdato, yield og kjepesum. Grafen
og tabellen sier ingenting om det er snakk om brutto- eller nettoyield, men ettersom
bruttoleien er enklere & fa vite enn nettoleien er det naturlig & anta at det er snakk om en

bruttoyield.

Interest rates and yislds

Modass in Adress Area Transaction iatd Volume in
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Figur 36 Red graf viser renten pa en 10-irs statsobligasjon mens de gra firkantene viser yielden pa et utvalg av
transaksjoner gjennomfert i perioden 2001 til febraur 2003.

Kilde: Akershus Eiendom (2003-1) s. 20
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Det som er greit med maten Akershus Eiendom presenterer yield pé er at man fir et bilde
pa hvor yieden ligger pa gjennomforte transaksjoner i lopet av perioden. P& denne méten
viser figuren at yielden kan variere fra transaksjon til transaksjon. I figur 37 under ser vi
tilvarende figur som 36 over med noen smd endringer. Figuren er hentet fra siste
markedsrapporten i 2010. Den gule kurven viser avkastningen eller renten pa en ti-ars
statsobligasjon tilsvarende kurven i figur 36 over. Den gra grafen viser ti-ars swap rente,
mens de rede trekantene viser yielden pd et utvalg av transaksjonene gjort i perioden
mellom 2002 og 2010. I motsetning til figuren fra 2003 henviser 2010 figuren ikke til
hvilke transaksjoner det er snakk om. Dette gjor det vanskelig & sammenligne de ulike

transaksjonene ettersom man ikke vet hvilke beliggenhet det er p4 eiendommene.
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Figur 37 Gul kurve viser renten pa en 10-irs statsobligasjon, den gra kurven viser 10-drs swap-rente, de rode
trekantene viser et utvalg av transaksjoner gjennomfort i perioden 2002 til juli 2010

Kilde: Akershus Eiendom (2010-2) s. 24

Fra andre halvarsrapport fra 2004 illustrer Akershus Eiendom transaksjonsvolumet for
naringseiendom i Norge de siste &rene samt inneverende ar. Det er kun medregnet
transaksjoner pa over 50 millioner. Den rede delen av seylen i figur 38 under viser
transaksjonsvolumet pa kontoreiendommer. Vi ser at kontoreiendommer stir for den klart
storste delen av transaksjonsvolumet. Den hvite delen av seylen viser volumet for
logistikk- og industrieiendommer. Den lyse gra delen av seylen viser transaksjonsvolumet

for handelseiendommer, mens den merkere gra delen viser volumet for hotelleiendommer.
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Transaction volume of commercial properties (deals larger than NOK 50 million)
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Figur 38 Transkasjonsvolumet malt i millioner kroner i perioden 2002-2004 fordelt p hotell-, handel-, logistikk-
/industri- og kontoreiendom

Kilde: Akershus Eiendom (2004-2) s. 25

Det er vanskelig, om ikke umulig & sette eksakte tall pa tilbud og ettersporsel eiermarkedet.
Transaksjonsvolumet er kanskje det beste mélet pa “temperaturen” i markedet for kjop og
salg av eiendom. Tilbudet kan man kanskje til en viss grad méle ved & se pa antallet av
eiendommer som er ute for salg og prisantydningen selger har. Ettersperselen har man
ikke samme mal pa siden man ikke kan telle hvor mange som ensker & kjope eiendom.
Men man kan muligens méle tilbudet som et resultat av antallet eiendommer for salg,
prisantydningen pé& eiendommene og transaksjonsvolumet. Dette blir da mer en
rapportering av hvordan ettersperselen har vert i perioden og ikke et estimat pa hvordan

ettersporselen er og kommer til & veere i fremtiden.

Figur 39 under er hentet fra andre halvar 2004 og viser hvem som er kjopere og selgere av
eiendom i henholdsvis 2002, 2003 og 2004. Denne figuren gir noen interessant bilder. Vi
kan se at selger siden i 2002 er dominert av industri- og handelsselskaper. Vi ser at
andelen deres av antallet salg faller i prosent. Dette kan for eksempel vaere en folge av at
selskaper som driver med industri og handel velger & selge sine eiendommer for & fokusere
pd sine kjernevirksomheter og overlate eiendomsdrift og —forvaltning til

eiendomsakterene.

Vi kan se at private investorer har en motsatt utvikling hvor deres andel av salg stiger.
Dette kan vere vanskelig & forklare, men kan muligens skyldes et enske om sikring av
gevinster.  Forsikringsselskaper har en vesentlig lavere andel av de gjennomforte
transaksjonene 1 2004 enn i 2002 og 2003. Dette kan muligens forklares med at

forsikringsselskapene ensker en jevn, sikker avkastning og dermed ensker & vekte seg opp
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i eiendom i etterkant av en ganske vanskelig ekonomisk periode. Hvis vi ser pa
kjopersiden kan dette resonnementet stemme. Vi kan se at forsikringsselskapene har en

sterk pkning i andelen av transaksjoner som er gjennomfort.

Vi ser at eiendomsselskapene som har hatt en jevn andel av transaksjonsvolumet pé
selgersiden har hatt en nedgang i andelen pé kjepersiden. Dette kan ogsa veere vanskelig &
forklare, men det er en mulighet at eiendomsselskapene har et hoyere avkastningskrav enn
for eksempel forsikringsselskapene og ikke har villet konkurrere om
eiendomsinvesteringer pd samme betingelser. . Private investorer kan se ut til 4 ha vert 1

samme situasjon som eiendomsselskapene.
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Figur 39 Oversikt over hvilke akterer som er selgere og kjspere i markedet i 2002-2004

Kilde: Akershus Eiendom (2004-2) s. 25

Figur 40 under er hentet fra den andre halvarsrapporten til Akershus Eiendom i 2006.
Figuren viser i stor grad det samme som figuren som viste transaksjonsvolumet i 2003 (se
figur 38 over). Forskjellen er at kontor, handel, logistikk og hotell har fatt hver sin soyle
noe som gjor det lettere & lese transaksjonsvolumet for hvert enkelt segment. Den andre
forskjellen er at transaksjonsvolumet er vist halvarlig. Dette gir egentlig ikke noen
vesentlig eller ny informasjon, men det er verdt & merke seg at transaksjonsvolumet i 2002

til 2005 er heyere i andre enn i forste halvar i samtlige av drene.
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Figur 40 Trasaksjonsvolum malt halvarlig i millioner kroner fordelt pa kontor-, handels-, logistikk- og
hotelleiendommer

Kilde: Akershus Eiendom (2006-2) s. 27

Figur 41 under er hentet fra den forste markedsrapporten i 2008. Denne figuren er unik i
Akershus Fiendoms markedsrapport fra 2008 og finnes ikke i deres andre rapporter.
Denne figuren er sveert interessant og illustrerer noe rapporteringen av yielden i markedet
ikke sier noe om. I figuren kan vi se sammenhengen mellom yielden pé transaksjoner og

gjenvaerende levetid pa kontraktene pa eiendommen for perioden 2004 til 2007.

Punktene i grafen viser transaksjoner som er gjennomfert. Formen og fargen viser hvilket
ar de er gjennomfert. Den vertikale aksen viser yielden pé transaksjonen, mens den
horisontale aksen viser vektet levetid pa leiekontraktene knyttet til eiendommen. Linjene i
grafen viser gjennomsnittet av de transaksjonene som er gjennomfort, og fargen viser

hvilket ar det er snakk om.

Det som er interessant og observere her er at man verdsetter levetiden pd kontraktene
veldig forskjellig i 2007 i forhold til 2004 og 2005. Den gré og rede linjen som er 2004 og
2005 er fallende og viser at investorene er villige til & betale en lavere yield jo lenger
levetiden er pé kontraktene knyttet til bygget. Den svarte linjen som viser gjennomsnittet i
2007 er stigende og viser at man i 2007 er villige til & kjope eiendommer med en lavere
yield jo kortere levetiden pé kontraktene er. Man er altsd villig til & betale mer for

eiendommer med korte leiekontrakter en omvendt.
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Figur 41 Linjene viser gjennomsnittlige sammenhengen i perioden 2004-2007 mellom yield pi gjennomferte
transaksjoner og gjennvaerende tid pa leiekontraktene knyttet til eiendommen

Kilde: Akershus Eiendom (2008-1) s. 25

Ser vi det overnevnte i sammenheng med utviklingen i leieprisene (se figur 42 under) ser
vi at leieprisene falt kraftig fra 2001 og flatet ut mot slutten av 2003. 12006 og 2007 ser vi
en kraftig stigning i leieprisene. Dette viser trolig at investorene i 2004 og 2005 er mindre
risikovillige og ensker lange leiekontrakter for & kjope eiendom. I 2007 ensker man korte
leiekontrakter fordi man tror leieprisene skal fortsette & stige og dermed at man kan
reforhandle eller fornye leiekontrakter pa vesentlig hagyere nivaer enn da transaksjonen ble
gjennomfert, og man er dermed villig til & betale mer for eiendommer med korte enn lange
leiekontrakter. Rapporteringen av yield er veldig sjelden satt i sammenheng med
leiekontraktenes lengde og leiepris eller investorenes forventninger til utvikling. Dette
utgjer dermed en betydelig feilkilde, og viser at yielden i markedet slik den normalt

rapporteres ikke bar brukes ukritisk, men ma sees i et storre bilde.

OSL0 CFFICE RENTS 1885-2008
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The figure shows rent levels based on
signed contracts.
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Figur 42 Leieprisene i Oslo for perioden 1985-2008 fordelt pa beliggenhet og standard

Kilde: Akershus Eiendom (2008-2) s. 15
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Som vi har sett tidligere har kontoreiendommer stitt for den dominerende andelen av
transaksjoner. I figur 43 under ser vi at handelseiendommer har stitt for den sterste
andelen av transaksjonsvolumet i 2008 og 2010. Mens det totale volumet steg i 2010 kan
vi se av figuren at transaksjonsvolumet for kontoreiendom falt videre. Dette kan kanskje
forklares med at leieprisene for kontoreiendom er mer sensitivt for svingninger i
okonomien fordi veksten i kontorsensitive virksomheter stopper opp eller faller. Dette kan
fore til lavere transaksjonsvolum nér usikkerheten er stor. Handelseiendommer er ofte
basert helt eller delvis pa omsetningsleie. Selv om makrogkonomiske forhold ikke er
veldig sterke har Norge fortsatt lav arbeidsledighet og nordmenn stort sett solid gkonomi

som gjor at leieinntektene for handelseiendommer ikke pavirkes like mye.

TRANSACTION VOLUME CF
COMMERCIAL PROPERTIES

Only dea's largar than NOX 50 million are incuded in
the graph. Thers has been a significant upswing in
volume so far in 2010. 40000

Note that the 2010 figure includes the agreed sale of
the Norgani hotsl portfolio (8. the Norwegian Shara.}.
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Figur 43 Transaksjonsvolum malt i millioner kroner for perioden 2002-2010 fordelt pi kontor-, logistikk-
/industri-, handels-, hotell- og boligeiendom H2 2010

Kilde: Akershus Eiendom (2010-2) s. 26

Figur 44 under viser i folge Akershus Eiendom hvem som er kjopere og selgere i markedet
12009 og 2010. Det mest interessante a se her er at utenlandske investorer star for en stor
andel av kjopene og at andelen er gkende fra 2009 til 2010. Det er ogsa verdt & merke seg
at eiendomsselskapene har en stabil andel av kjopene i 2009 og 2010, mens de star bak
over halvparten av salgene i 2010. Dette kan kanskje skyldes at mange eiendomsselskaper
har vert svert presset skonomisk som folge av finanskrisen og feler at prisene i 2010

endelig er verdt & selge pa”.
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SELLERS AND BUYERS OF COMMERCIAL PROPERTY, 2008-2010

Sellers Buyers

Property companies have been the langest selier
50 far in 2010 while foreign investors, property
companies and insurance companies all have
bean active buyers.

2010
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Figur 44 Akterene i eiermarkedet og deres prosentvise andel av kjop og salg av eiendom i 2009 og 2010

Kilde: Akershus Eiendom (2010-2) s. 27

Eiendomsutviklingsmarkedet

Akershus FEiendom har en ganske omfattende kartlegging av prosjekt- eller
eiendomsutviklingen i Oslo. Selv om markedsrapportene gir et ganske klart bilde pd
hvordan prosjektpotensialet er vil det vaere vanskelig & si noe om nér prosjektene kommer

til & bli realisert.

Figur 45 under er hentet fra forste markedsrapporten i 2004. De sorte sirklene viser hvor
det er tomter tilgjengelig for utbygging. Sterrelsen pa disse sirklene forteller hvor stort
utbyggingspotensialet er. Jo sterre sirkelen er jo sterre er naturligvis
utbyggingspotensialet. Det er riktignok vanskelig & lese ut av kartet eksakt hvor stort
potensialet er. De rade sirklene forteller hvor det er eksisterende bygninger klare for
oppussing eller rehabilitering.  Sterrelsen pa sirkelen sier ogsd her hvor stor
bygningsmasse det er snakk om. Denne typen figurer gar igjen i samtlige av Akershus

Eiendom sine markedsrapporter.
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New larger projects are distributed in
the areas around the city as well as in
the centre. The total sums of the
projects larger than 5.000 m’ are:

CBD central 14.000 m?*
CBD west 57.000 n¥
CBD east 247.000 nv
Lysaker/Bserum 251.000 n¥
Skoyen 79.000 n¥
Nydalen/@kem 266.000 n?
Helsfyr/Bryn/Ryen 242.000 m?
Total large projects 1.156.000 m*

(O Existing building for refurbishment
O Land plot for new buildings

O =10.000 m*

Figur 45 Red sirkel viser eksisternde areal som trenger rehabilitering, svart sirkel viser landareal som er Kklart for
nybygging, mens sterrelsen pa sirklene forteller hvor stort areal det er snakk om

Kilde: Akershus Eiendom (2004-1) s. 15

Akershus Fiendom skriver i sine rapporter noe om hva de forventer at skal realiseres de
nermeste drene. Men dette er stort sett kun basert pd resonnementer knyttet til

“temperaturen i markedet” bade for eiendom og ekonomi mer generelt.

Figur 46 under er hentet fra forste rapporten i 2006. Den merke gra grafen viser antallet
antall kvadratmeter som er godkjent for bygging hvert kvartal. Den lysere gra grafen viser
antall pabegynte kvadratmeter nybygg. Vi ser at disse to grafene stort sett har fulgt
hverandre fra 2000 frem til midten av 2005. Selv om kurvene ikke folger hverandre
slavisk har de stort sett samme tendens. Men i midten av 2005 skiller disse to kurvene lag.
Mens det blir godkjent flere prosjekter blir feerre satt i gang. Den rede kurven viser antall
kvadratmeter ferdigstilt hvert kvartal innenfor samme periode. Det er vanskelig & se noen

sammenheng mellom denne og de to andre kurvene.

Office construction in Oslo and Baerum
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Figur 46 Roed graf viser ferdigstil areal, gra graf viser startet bygging, svart graf viser godkjent areal for bygging i
perioden fra fjerde kvartal 2000 til fjerde kvartal 2005

Kilde: Akershus Eiendom (2006-1) s. 20
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Figur 47 under er ogsa fra den forste markedsrapporten i 2006 og ligner i stor grad figur 45
over fra 2004. I denne figuren er det satt inn en form for mélestokk som gjer det litt lettere
a skjonne betydningen av sterrelsene pa sirklene. Det mest interessant med denne figuren
er at den gir estimater eller forventninger for ferdigstillelsen de kommende arene. De
helrode sirklene viser bygg forventet ferdigstilt i 2006. De rod skraverte sirklene viser
bygg forventet ferdigstilt i 2007 eller 2008. De hvite gjennomsiktige sirklene er tomter
eller landareal klare for nybygg. Denne figuren gir en god oversikt over byggeaktiviteten.

Det er bade lett & se omfanget og hvor det bygges.

Figur 47 Red runding viser bygninger som forventes ferdigstil i 2006, red stripete runding viser bygninger
forventet ferdigstilt i 2007-2008, hvite rundinger viser tomter klare for bygging, men sterrelsen pa sirklene
forteller hvor stort areal det er snakk om

Kilde: Akershus Eiendom (2006-1) s. 20

Internasjonale markeder

Som nevnt tidligere er ikke regionale eller internasjonale eiendomsmarkeder relevant for
denne oppgaven. Likevel gnsker jeg & ta med en figur fra markedsrapportene til Akershus
Eiendom. Figur 48 under er hentet fra deres internasjonale samarbeidspartner Jones Lang
LaSalle. Figuren viser deres “kontor ur” for de sterste byene i Europa. Denne figuren gér
igjen i alle Akershus Eiendom sine rapporter og gar man gjennom alle og folger med pé
Oslo ser man at den beveger seg relativt jevnt i klokkens retning. I andre kvartal 2008 ser

vi at Oslo er pa klokken tolv og star foran en periode med fallende leiepriser. Vi vet jo
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folgene av finanskrisen i 2008 og ser at dette stemmer relativt godt. Dette “uret” er et

interessant bilde fordi den tydelig viser hvilke svingninger det er i eiendomsmarkedet.
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Figur 48 Kontor-uret viser hvordan leieprisene i de store byene i Europa beveger seg i klokkens retning gjennom

fire faser

Kilde: Akershus Eiendom (2008-2) s. 32
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3.2 Sammenligning av rapportene
3.2.1 Ngkkeltall

Leiemarked

En vesentlig del av markedsrapportene til Oslostudiet er arealmengde for
kontoreiendommer. Oslostudiet rapporterer totalt areal 1 Oslo, Asker og Berum. Figur 49
under viser den totale mengden av kontorareal mélt i millioner kvadratmeter. Som vi ser
har kontormarkedet i Oslo, Asker og Barum vokst fra i underkant av fem millioner

kvadratmeter 1 1985 til opp mot 10 millioner kvadratmeter i 2011.

Union Gruppen har ikke noe systematisk rapportering for kontorarealet i Oslo, Asker eller
Barum. [ den grad de skriver noe om det i sine markedsrapporter er det er det stort sett

med Eiendomsspars Oslostudiet som kilde.

Akershus Eiendom har sine egne tellinger av kontormarkedet 1 Oslo. Vi kan se i figur 49
under at Akershus Eiendom og Oslostudiet rapporterer omtrent samme arealmengde 1 sine
2003 rapporter. Den gronne grafen viser Oslostudiet, mens den rede grafen viser Akershus
Eiendom sine tall. Figuren viser at mens Oslostudiet rapporterer en jevn stigning i

kontorareal fra 2003 til 2011 flater Akershus Eiendom sin graf ut.

Akershus Eiendom har i sin ferste markedsrapport i 2003 med tall for Asker og Baerum,
mens de fra andre halvarsrapport 1 2003 ferst og fremst konsentrerer seg om Oslomarkedet.

Dette kan vaere noe av grunnen til at grafene skiller lag etter 2003.

Den bla grafen viser arealet for Oslo uten Asker og Baerum basert pa tall fra Oslostudiet.
Oslostudiet oppgir ikke disse tallene i sine rapporter s tallene er basert pd egen utregning
av den totale kontormassen 1 Asker og Barum basert pa Oslostudiet sine tall for prosentvis
og antall kvadratmeter arealledighet i Asker og Baerum. Utregningen er gjort for 4 se om
Akershus Eiendom og Oslostudiet opererer med samme arealmengde for Oslo i sine

markedsrapporter.

Vi kan se av den bl og rade grafen at Akershus Eiendom opererer med relativt mye storre

areal for Oslo enn det Oslostudiet gjor frem til 2011. Da foretar Akershus Eiendom en
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ganske kraftig justering pd antall kvadratmeter og rapporterer om 600 000 faerre
kvadratmetere i Oslo enn tidligere antatt. Egne utregninger for Oslostudiet tilsier at de
rapporterer om en arealmengde i Oslo pa i underkant av 7,7 millioner kvadratmeter i 2011,
mens Akershus Eiendom melder om en masse pad 7,9 millioner kvadratmeter. FEt
slingringsmonn pa 200 000 kvadratmeter md man nesten kunne regne med ndr mye er
basert pa fysisk telling. I tillegg kan det ogséd skyldes avrunding og uneyaktigheter ved
egen utregning av arealet i Oslo fra Oslostudiet. Forskjellen fra 2003 kan muligens

skyldes at Akershus Fiendom opererer med feil tall som forst blir revidert i 2010.
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Figur 49 Kurvene viser antall kvadratmeter kontorareal i henhold til Oslostudiet og markedsrapportene til
Akershus Eiendom

Kilde: Egen fremstilling basert pa Eiendomsspar (1992-2011), Union Gruppen (1994-2011-1), og Akershus
Eiendom (2003-2010)

Ser vi pd markedsrapportenes fokus pa arealledigheten i prosent er det interessant & se at
tallene fra Akershus Eiendom og Oslostudiet er sépass like med tanke pa at Oslostudiet har
med Asker og Barum, mens Akershus Eiendom hovedsakelig rapporterer for Oslo (se
figur 50 under). Den rode grafen viser arealledigheten for Asker og Berum. Vi kan se at
arealledigheten for Asker og Berum svinger mer enn snittet for Oslo, Asker og Berum
som Oslostudiet rapporterer. Vi har sett over at beregninger gjort basert pa tall fra
Oslostudiet viser at Asker og Barum bestar av rundt 1,8 millioner kvadratmeter kontor
eller rundt 19 prosent av den totale kontormassen i Oslo, Asker og Berum. Dette skulle
tilsi en sterre svingning i arealledigheten som Oslostudiet melder enn det Akershus

Eiendom melder.

Et annet punkt som gjer det litt merkelig at ledighetstallene fra de to markedsrapportene er

sapass like er at Akershus Eiendom nedjusterte sitt anslag for arealmengde med
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rundt 600 000 kvadratmeter i 2010. Dette skulle tilsi at de fra 2003 til 2010 har regnet ut

arealledigheten basert pa feil areal.
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Figur 50 Arealledigheten fra markedsrapportene i perioden 1992-2011

Kilde: Egen fremstilling basert pi Eiendomsspar (1992-2011) og Akershus Eiendom (2003-2010)

Union Gruppen har ingen systematisk rapportering av arealledigheten i sine
markedsrapporter. De gangene Union Gruppen skriver om arealledigheten er dette stort
sett med en henvisning til andres tall, blant annet Eiendomsspar og Oslostudiet. 12009 og
2011 er forste gang vi kan lese Union Gruppen sine egne tall pa arealledigheten. Union
Gruppen rapporterer om en arealledighet i forste kvartal 2009 pa 5,9 prosent (Union
Gruppen 2009-1 s. 16) mot Oslostudiets 5 prosent (Eiendomsspar 2009 s. 1) og Akershus
Eiendom sine 4,5 prosent (Akershus Eiendom 2009-1 s. 18). I forste kvartal 2011 melder
Union Gruppen om en arealledighet pa 7,1 prosent (Union Gruppen 2011-1 s. 14) mot
Oslostudiets 6,2 prosent (Eiendomsspar 2011 s. 1). Mens det ser ut til & variere hvem som
rapporterer den hoyeste arealledigheten av Oslostudiet og Akershus Eiendom, ligger Union

Gruppen pa den hayeste ledigheten de to drene de selv har beregnet ledigheten.

Det kan vaere vanskelig & sammenligne leieprisene de ulike akterene rapporterer i sine
markedsrapporter. Union Gruppen har skrevet om leieprisene i sine kvartalsrapporter helt
siden begynnelsen i 1994. Likevel er det et par av rapportene hvor det ikke fremkommer

noen eksakte tall for leieprisene. Den steorste utfordringen med & bruke markedsrapportene
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til Union Gruppen for & sammenligne med andre akterer er at de har endret inndelingen pé

segmenter og geografi flere ganger.

Akershus Eiendom har kun byttet ut et segment en gang og det er derfor relativt enkelt & se
utviklingen over tid. Oslostudiet fokuserer ikke pé leieprisene 1 Oslo sd det er naturligvis
ingen tall & sammenligne med. For & sammenligne rapportene til Akershus Eiendom og
Union Gruppen har jeg tatt utgangspunkt i fire av inndelingene til Akershus Eiendom og

funnet fire kategorier fra Union Gruppen som tilsvarer dette.

Det forste segmentet er Akershus Eiendom sitt Prime segment som tilsvarer Union
Gruppen sitt Prestisjelokaler. Figur 51 under viser de rapporterte leieprisene for dette
segmentet. Den rode grafen viser utviklingen i henhold til Akershus Eiendom sin
markedsrapport, mens den grenne grafen viser utviklingen i henhold Union Gruppen sine
kvartalstall. For jeg kommenterer tallene er det et par viktige ting det er viktig & vaere klar
over for man begynner & sammenligne tallene ukritisk. For det forste inngds det flere
kontrakter pa ulike nivder selv om det er innenfor et og samme segment. Mens Union
Gruppen for det meste rapporterer maks- og minsteleie og gjennomsnittlig leie i sine
rapporter oppgir Akershus Eiendom stort sett kun ett tall per segment. Tallene under er
basert pa Union Gruppen sine gjennomsnittstall og ettersom de stemmer forholdsvis godt
med tallene til Akershus Eiendom kan man kanskje anta at Akershus Eiendom ogsé

opererer med gjennomsnittlig leiepris.

Det andre man mé vare klar over er 1 hvilken periode av aret tallene er fra. Tallene til
Akershus Eiendom er basert pé leiekontrakter inngétt siste halvdel av &ret. For 4 f mest
mulig sammenlignbare tall er Union Gruppens tall hentet fra tredje kvartalsrapport hvert &r

der disse tallene er tilgjengelig.

For prestisjesegmentet kan vi se at Akershus Fiendom og Union Gruppen rapporterer
forholdsvis like tall frem til 2006-2007. 1 perioden i forkant av finanskrisen kan vi se at
Union Gruppen melder om en brattere stigning i leieprisene enn det Akershus Eiendom
gjer. Vi kan ogsa se at Union Gruppen har stigning 1 leien ett ar lenger enn det Akershus
Eiendom har. Det vil si at leiepristoppen til Akershus Eiendom er i &r 2007 med en leie pa
rundt 3900 kroner per kvadratmeter, mens toppen til Union Gruppen blir meldt i 2008 og

er pa 4700 kroner per kvadratmeter. Det er umulig & si hvem som opererer med de rette
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tallene ettersom leiepriser er individuelle. Hvis disse to akterene baserer dette pa tall fra
sin egen virksomhet som neringsmegler kan begge ha rett. I sa fall vil det si at Union

NNM har gjort den beste jobben for sine kunder og fétt den hayeste leieprisen.

Som sagt melder Union Gruppen om en leiepristopp langt over det Akershus Fiendom
gjor. Men det som er interessant er at Union Gruppen ogsa melder om et fall i leieprisene
fra 2008 til 2009 som er vesentlig storre enn Akershus Eiendom sitt. Union Gruppen
melder om et fall fra 4700 kroner per kvadratmeter i 2008 til 2350 kroner per kvadratmeter
12009. Dette er deres forelapige bunn og de melder om en utflating med en svak stigning i
leieprisene etter dette. For Akershus Eiendom sin del melder de om en forelepig bunn
over det Union Gruppen gjor, og med tanke pa at toppen deres ogséd var lavere er fallet i

leieprisene ogsa nominelt selvsagt mye mindre.
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Figur 51 Leieprisene for det overste prissegmentet i Oslo fra 1994-2011 for Union Gruppen (gronn kurve) og fra
1996-2010 for Akershus Eiendom (red kurve)

Kilde: Egen fremstilling basert p& Union Gruppen (1994-2011-1) og Akershus Eiendom (2003-2010)

Det andre segmentet jeg ensker & sammenligne er det Akershus Eiendom kaller high
standard CBD. Tilsvarende segment hos Union Gruppen er det de kaller hey standard,
mest attraktiv beliggenhet. Betraktninger knyttet til tallenes palitelighet gjelder her

tilsvarende som over. Tallene er hentet fra de samme rapportene.

Figur 52 under som viser utviklingen i leieprisene for segmentet med hey standard og topp

beliggenhet er kanskje ikke sé& veldig overraskende lik figuren til primesegmentet kun med
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litt lavere leiepris. Vi kan se at Union Gruppen og Akershus Eiendom rapporterer om mer
eller mindre samme leieprisnivaer frem til 2006. I 2007 og 2008 melder Union Gruppen
om to dr med stigning som er vesentlig hoyere enn Akershus Eiendom som melder om en
topp i markedet i 2007 og flat utvikling i 2008 fer leieprisene faller. Forskjellen pd de to
akterenes leiepriser er storre for dette segmentet enn for primesegmentet rundt
finanskrisen. Forskjellen her er bemerkelsesverdig stor, og hadde det ikke veert for at
tallene stemte godt over ens frem til 2006 ville man antatt at de to akterene melder om to
forskjellige markeder eller segmenter. Dette viser vel forst og fremst at man ma veare
forsiktig med & bruke markedsrapportene ukritisk & tro at det som stér i dem nedvendigvis
er slik ”markedet ser ut”. I sd fall vil jo de som leser Akershus Eiendom sine
markedsrapporter og de som leser markedsrapportene til Union Gruppen har veldig ulikt

syn pa eiendomsmarkedet.

Det er riktignok et par elementer her som utgjer noen feilkilder. Union Gruppen har ikke
med dette segmentet i sine siste markedsrapporter. Det vil si at tallene til Union Gruppen
fra 2008 er hentet fra andre kvartal 2008 istedenfor tredje kvartal. Som vi vet hadde
finanskrisen stor betydning for leieprisene i andre halvdel av 2008 si dette forklarer nok
noe av hvorfor den bld grafen som viser leieprisene til Union Gruppen stiger fra 2007 til
2008. Tallene for 2009 til 2011 er de gjennomsnittlige leieprisene for Akershus og Vika

fra Union Gruppen sine kvartalsrapporter.
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Figur 52 Leieprisene for eiendommer med hey standard og topp beliggenhet i Oslo fra 1994-2011 for Union
Gruppen (bla) og fra 1996-2010 for Akershus Eiendom (red kurve)

Kilde: Egen fremstilling basert pa Union Gruppen (1994-2011-1) Akershus Eiendom (2003-2010)
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De siste segmentene jeg ensker & kommentere er leieprisene for Oslo vest og Oslo ost.
Oslo vest er i markedsrapportene til Akershus Eiendom omtalt som west fringe og omfatter
omridene Skeyen, Lysaker og Fornebu. Som sammenligning har jeg tatt tallene for
Skeyen fra Union Gruppen sine rapporter. Union Gruppen har som nevnt endret sine
kategorier flere ganger og denne kategorien startet som Skeyen og Lysaker sammen, mens
béde Lysaker og Fornebu etter hvert fikk sine egne kategorier. Jeg foler likevel kategorien
Skayen er best & sammenligne med. Oslo gst er i Akershus Eiendom sine rapporter omtalt
som east fringe og omfatter Bryn, Helsfyr og Nydalen. Bryn og Helsfyr har i Union
Gruppen sine markedsrapporter stort sett veert Oslo indre est, mens Nydalen har vert Oslo
nord. Selv om topplokalene i Nydalen har hatt en sterk utvikling de siste &rene har
gjennomsnittsleien i Nydalen ikke vert s& veldig forskjellig fra Bryn og Helsfyr. Siden
Union Gruppens rapporter gir mer kontinuerlig leie for Bryn og Helsfyr har jeg valgt 4

bruke dette som sammenligning med Akershus Eiendom sine leiepriser for Oslo ost.

Figur 53 under viser utviklingen i leieprisene i henhold til rapportene fra Akershus
Eiendom og Union Gruppen for Oslo gst og vest. Vi kan se at leieprisene stemmer ganske

godt overens med hverandre for begge segmentene frem til rundt 2006.

Ser vi pé grafene fra 2006 for Oslo est forst kan vi se noe sd unormalt som at Akershus
Eiendom operer med de heyeste leieprisene (rod graf= Akershus Eiendom, grenn
graf=Union Gruppen). Forskjellene er riktignok smd, og vi kan se at utviklingen er jevnere
enn de to tidligere nevnte segmentene. Grunnen til at leieprisene 1 Oslo ost ikke ser ut til &
svinge like mye som i Oslo sentrum kan veere at de mer nekterne virksomhetene som ikke
er s pavirket av konjunktursvingninger og finansmarkedene etablerer seg i dette omridet.
Dette gjor det ogsd muligens lettere for naeringsmeglerne & si i1 hvilke sjikt leieprisene er.
Den lille forskjellen vi kan se péd leieprisene Akershus Eiendom og Union Gruppen

rapporterer kan enkelt og greit skyldes at Nydalen er med 4 trekker snittleien litt opp.

Ser vi pd den bld og lilla kurven i figur 53 under ser vi utviklingen i leieprisene 1 vest i
henhold til markedsrapportene til Akershus Eiendom og Union Gruppen. Disse kurvene
folger hverandre brukbart, og det er kun ved store svingninger at det er noe s&rlig avvik 4

snakke om.
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Figur 53 Leieprisene for Oslo est og vest fra 1995-2011 for Union Gruppen (bld kurve vest, grenn kurve ost) og
1996-2010 for Akershus Eiendom (lilla kurve vest, red kurve ost)

Kilde: Egen fremstilling basert pa Union Gruppen (1994—2011-1) og Akershus Eiendom (2003-2010)

Det er interessant & se at de to akterene operer med mer eller mindre like tall pa de to sist
segmentene, mens man pa de to gverste segmentene nevnt og vist i figur 51 og 52 over
rapporterer om ganske forskjellige leiepriser. Mye av grunnen til dette kan nok vere at de
dyreste kontorsegmentene er mer volatile bdde nar man ser pa leiepriser og markedspris pa
eiendommen. Dette gjor det vanskeligere 4 til en hvert tid observere hva leienivdene er i

disse segmentene.

Arealabsorbsjon er en viktig del av leiemarkedet og har fatt sterkt fokus i Oslostudiet.
Men de andre akterene fokuserer bare sporadisk pa dette og sammenligningsgrunnlaget
blir veldig tynt. Men temaet har fatt mer fokus de siste drene enn i de tidlige rapportene,
og har i sammenheng med at forventet utvikling i leiemarkedet knyttet til arealledighet har
fatt mer betydning. Arealabsorbsjon vil derfor f4 mer omtale senere i oppgaven under

estimater og prognoser (se pkt. 3.3 under).

Eiermarked

I eiermarkedet er det forst og fremst to nekkeltall som blir trukket frem for & beskrive
hvordan dette markedet ser ut, nemlig transaksjonsvolum og yield. Tilbud og ettersporsel
er forst og fremst beskrevet ved transaksjonsvolum. Selv om det ber vaere mulig & bruke
antall kontorlokaler som ligger ute for salg som et nekkeltall for tilbudssiden i

eiermarkedet er det ingen av akterene som bruker dette.
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Som et resultat av tilbud og etterspersel kombinert med forventet kontantstrom fra

eiendommene og kontantstremmens sikkerhet kan vi observere markedsyielden.

Oslostudiet har ikke fokus pa noen sider ved eiermarkedet. Union Gruppen har ikke noe
systematisk rapportering fra eiermarkedet for i tredje kvartal 2001. 1 denne rapporten
annonserer Union Gruppen at de skal ha mer fokus péd det de omtaler som salgsmarkedet
som i denne oppgaven omtales som eiermarkedet (Union Gruppen 2001-3 s. 11).
Akershus Fiendom har den rapporten som har en mest systematisk rapportering av yield og

transaksjonsvolum.

Vi kan se av figur 37 (se Eiermarkedet under pkt. 3.1.3) at yielden Akershus Eiendom har
observert 1 markedet har steget markant siden bunnen i begynnelsen av 2008. Akershus
Eiendom skriver i sin markedsrapport fra andre halvar 2010 at transaksjoner gjennomfort i
dette halvaret bekrefter at yielden er pa vei ned fra toppen som ble registrert i 2009. Det
skal sies at det ikke er noe videre i teksten eller i grafen som viser at yielden er lavere i
2010 enn den var i 2009. Samtidig kan Akershus Eiendom sitt standpunkt vaere basert pa
observasjon og sammenligning av de transaksjonene som ble gjennomfert i 2009 og 2010.
Var eksempelvis transaksjonene som ble gjennomfert i 2009 eiendommer i prime-
segmentet, mens transaksjonene gjennomfort i 2010 i et annet segment kan man muligens
anta at yielden er lavere i 2010. Akershus Eiendom skriver ogsa at konsensus i markedet
tilsier at primeeiendommer med lange leiekontrakter og solide leietakere vil handles til en

yield neer 5,75 prosent (Akershus Eiendom 2010-2 s. 24).

Som nevnt fikk eiermarkedet storre fokus i Union Gruppen sine markedsrapporter fra
tredje kvartal 2001. Figur 54 under viser en gréd kurve for prime yield og en blé kurve for
10 ars swap-rente. Swap-renten er ikke noe Union Gruppen selv bestemmer s& den er lik

for markedsrapportene til bade Akershus Eiendom og Union Gruppen.

Den gra kurven som viser yielden pa prime-eiendom fra Union Gruppen sin rapporter viser
en sterkt fallende yield fra toppen i 2009 til 2011. Union Gruppen skriver at de har
registrert 144 transaksjoner i Norge i 2010 og at de sitter med informasjon om yielden
knyttet til 103 av disse. Det stdr ingenting om hvordan den gré yieldkurven i figur 54
under fremkommer, men det er naturlig'4 anta at denne er basert pa tall knyttet til de

laveste registrerte yieldene siden de rapporterer prime yield.
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Prime yield og 10-ars swaprente
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Figur 54 Utviklingen i yield for eiendommer i prime-segmentet og 10 drs swap-rente fra 1998-2011

Kilde: Union Gruppen (2011-1) 5. 9

I figur 55 under har jeg forsekt & vise en sammenstilling av figurene over fra Akershus
Eiendom og Union Gruppen. Den bla kurven viser yielden til Union Gruppen, mens den
rode kurven er basert pa den laveste yielden illustrert i figur 54 over innenfor hvert enkelt
ar. Begge rapporteringene skal i utgangspunktet veere basert pd registrerte transaksjoner,
men likevel gir en sammenstilling her ulikt resultat. Vi ser at Union Gruppen pa det meste
rapporterer om en yield som ligger rundt en prosent heyere enn det Akershus Eiendom
rapporterer. | utgangspunktet heres ikke en prosent til eller fra veldig mye ut. Men i
eiendom hvor man ofte har relativt stor andel ldnefinansiering kan en prosent pa yielden ha
stor innvirkning pa egenkapitalen. Kjeper du for eksempel en eiendom med 10 millioner i
leieinntekt for en yield pa 6,5 prosent og finansierer det med 20 prosent egenkapital har du
nesten doblet egenkapitalen hvis du selger eiendommen med samme leie og en prosent

lavere yield.
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Figur 55 Yield fra markedsrapportene til Union Gruppen (bld kurve) og Akershus Eiendom (red kurve) i
perioden 2002-2010

Kilde: Egen fremstilling basert pa Union Gruppen (1994-2011-1) og Akershus Eiendom (2003-2010)
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I ldnemarkedet er bankene stadig mer opptatt av loan to value eller eiendommens verdi i
forhold til lanets storrelse, knyttet til sdkalte covenence-krav. Det innebarer at bankene
kan kreve lanet innfridd hvis eiendommens markedsverdi faller under et visst niva.

Endringer pé en prosent i yield kan dermed f& store konsekvenser for investorene.

Illustrasjonen av yielden til henholdsvis Union Gruppen og Akershus Eiendom viser hvor
viktig det er & ha et bevist forhold til betydningen av yield. Selv om det ikke kommer frem
av de to akterenes markedsrapporter er det naturlig & anta at deres yield-rapportering er
basert pd det samme materialet og pa de samme transaksjonene. Likevel er forskjellene
ved denne forenklede figuren relativt stor. Dette viser bare at méiten man fremstiller

materialet pé er av stor betydning.

Som nevnt har tilbud og ettersporsel i eiermarkedet betydning for yielden i markedet. Selv
om det er vanskelig & konkludere med noe i forhold til yielden pd bakgrunn av
transaksjonsvolumet er kanskje dette det beste utgangspunktet for & mene noe om

“temperaturen i eiermarkedet”.

Jeg har tidligere vist til figur 43 fra Akershus Eiendoms andre halvarsrapport i 2010 (se
pkt. 3.1.3) og 23 fra Union Gruppen sin forste kvartalsrapport i 2011 (se pkt. 3.1.2) som
viser transaksjonsvolumet tilbake til henholdsvis 2002 og 2003. Akershus Eiendom sin
figur har delt soylene sine inn i farger etter eiendomssegment. Eksempelvis er

kontoreiendomsdelen av transaksjonsvolumseylen rad.

Union Gruppen har ikke delt inn sine seyler tilsvarende, men har i de siste rapportene
illustrert transaksjonsvolumene fordelt p&d segment som i figur 56 under. Dataene er
riktignok for f3 og for “tynne” til & brukes i serlig grad. Ideelt skulle vi sett pa
transaksjonsvolumet for kontoreiendom som er det mest relevante for denne oppgaven.
Likevel kan vi anta at det totale transaksjonsvolumet for naringseiendom reflekterer
“temperaturen” i eiendomsmarkedet uavhengig av om det er kontor, handel eller annet.
Selv om akterer i eiendomsmarkedet ofte kan sies & spesialisere seg innen ulike segmenter
og geografiske omrdder er det sjelden at eiendomsinvestorer utelukkende investerer i

kontor, handel eller ”annet”.
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Transaksjonsvolum totalt i 2010 fordelt pa segmenter

Segment Antall NOK mrd.
Kontor 61 13,9
Hotell 3 2,3
Lager/Kombi/ Butikk/Handel 28 11,0
LU R -, Logistikk/Ind. 27 6,2
| _— Annet 25 5,3
Sum 144 38,7
Butikk /Handel 6%
28 %

Figur 56 Transaksjonsvolumet for 2010 fordelt etter eiendomssegment

Kilde: Union Gruppen (2011-1) s. 9

Figur 57 under er en sammenstilling av transaksjonsvolumet fra 2002 til 2010 basert pa
figurene 23 (se pkt. 3.1.2) og 43 (se pkt. 3.1.3). Den bla kurven viser transaksjonsvolumet
ifolge Union Gruppen, mens den rede kurven viser Akershus Eiendom sine tall for
transaksjonsvolum. Vi ser et stort avvik i 2010, men dette kan i stor grad forklares med at
Akershus Eiendom sine tall er hentet fra siste halvarsrapport, altsd tall fra midten av

september 2010, mens Union Gruppen sine tall er hentet fra forste kvartalsrapport i 2011.

Vi kan se pa figur 57 under at Union Gruppen rapportere et hoyere transaksjonsvolum
forste halvdel av 2000-tallet enn Akershus Eiendom. Men det virkelig store avviket ser vi
1 topparet 2006 hvor Union Gruppen rapporterer et transaksjonsvolum pd om lag 11

milliarder mer enn Akershus Eiendom.

===nion Gruppen

am=wAkershus Eiendom

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figur 57 Rapportert transaksjonsvolum fra Union Gruppen (bla kurve) og Akershus Eiendom (reod kurve) malt i
milliarder kroner

Kilde: Egen fremstilling basert pa Union Gruppen (1992-2011-1) og Akershus Eiendom (2003-2010)
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Eiendomsutviklingsmarked

En sammenligning av ferdigstillelse av nyoppferte arealer byr pa en del utfordringer. For
det forste er rapporteringen veldig varierende For det andre viser det seg at tallene kan
identifiseres pd forskjellige mater hos akterene, men da er tallene ogsd ofte forskjellig.
Eksempelvis kan tall for ferdigstillelse hentes ut av figur 60 og 70 for Akershus Eiendom,

men tallene man da finner vil altsa vaere forskjellige.

Figur 58 under viser ferdigstillelse og arealabsorbsjon fra Oslostudiets 2011 utgave. Den
er enkel 4 lese og gir en god oversikt over hvor mange kvadratmeter kontorareal som er
ferdigstilt hvert ar siden 1987. Oslostudiet har fremstilt en tilsvarende oversikt over

ferdigstillelsen hvert ar siden ferste rapporten i 1992.
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Figur 58 Ferdigstilte arealer og arealabsorbsjon i perioden 1987-2011 og estimert ferdigstillelse i 2012 og 2013

Kilde: Eiendomsspar (2011) s. 10

Union Gruppen er ikke like konsekvent i fremstillingen av nybyggingsmarkedet. Tidligere
viste figur 25 (se pkt. 3.1.2) er fra markedsrapportene deres fra forste kvartal 2011 og viser
hvor mange kvadratmeter kontor som er ferdigstilt hvert &r siden 2000. Av figuren kan vi
se at det er fordelt mellom Oslo, og Asker og Barum. Tallene som er brukt til &
sammenligne med Akershus Eiendom og Oslostudiet er hentet fra denne figuren. Siden de
er lest ut av figuren kan det veere noen sma uneyaktigheter. Tall fra for 2000 er ikke tatt
med fordi Union Gruppen ikke gir disse tallene i alle markedsrapportene og fordi det ofte

kun er henvisning til tall fra Eiendomsspars Oslostudiet.
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Akershus Eiendom sine markedsrapporter er de desidert mest utfordrende nér det gjelder &
finne gode tall for ferdigstillelsen av kontorbygg. Det er flere grunner til dette. For det
forste varierer det om Akershus Eiendom gir tall for kun Oslo/Oslo, Asker og Beerum/eller
stor-Oslo. I tillegg viser det seg at tallene Akershus Eiendom skriver i sine
markedsrapporter kan endre seg fra ar til r. Det vil for eksempel si at ferdigstillelsen for

2006 kan veere forskjellig i markedsrapportene fra 2008 og 2010.

Ettersom tallene fra Oslostudiet og Union Gruppen er hentet fra deres siste
markedsrapporter har jeg valgt 4 ta utgangspunkt i tall fra den andre markedsrapporten til
Akershus Eiendom i 2010. Tallene som var greiest 4 lese og som gikk lengst tilbake i tid
er hentet fra figur 70 under (se pkt. 3.3.3). De rode soylene viser tilfort areal 1
kvadratmeter hvert ar siden 2002. At tallene er lest av i en figur gjor selvfolgelig at tallene
kan vere noe uneyaktige. Et annet poeng her er at hvis man bruker tilsvarende figur fra
eldre markedsrapporter far man helt andre tall. Dette vil bli videre kommentert og
behandlet senere i oppgaven under estimater og evaluering av markedsrapportene (se pkt.

3.3.3 under).

Figur 59 under viser en sammenstilling av de tre akterenes rapporterte ferdigstillelse fra
deres sist utgitte markedsrapporter. Vi kan se av den bld kurven at Oslostudiet jevnt over
ligger litt heyere enn Union Gruppen og Akershus Eiendom. Den grenne kurven til
Akershus Fiendom viser at de stort sett ligger litt lavere enn de to andre. Dette kan enkelt
forklares ved at Akershus Eiendom sine tall kun er for Oslo, mens tallene fra Oslostudiet

og Union Gruppen gjelder Oslo, Asker og Baerum.

Vi kan generelt se at tendensen ofte er den samme, men tallene er vidt forskjellige. For
cksempel viser Union Gruppen sine tall en ferdigstillelse pd rundt 50 000 kvadratmetere,
mens tallene fra Oslostudiet viser i overkant av 200 000 ferdigstilte kontorkvadratmetere 1
2001. Etter som dette er historiske og langt pa vei verifiserbare tall, er det merkelig at

disse er s forskjellige. Hvem som er mest palitelige er vanskelig & si.

67



450 000

400 000

350 000

300 000 /\ A

250 000 / v \ \ / \ A e Oslostudiet

200000 / W&/ i \\Q\ / \ ===Union Gruppen

— / i i \’jj‘ / \ Akershus Eiendom
e | \/ S S

100 000 )
50 000 J \ ) ,ff e
7

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figur 59 Rapportert arealtilforsel (kvim) i perioden 1992-2011 fra Oslostudiet (bla kurve), 2000-2009 fra Union
Gruppen (rod kurve), 2002-2010 fra Akershus Eiendom

Kilde: Egen fremstilling basert pi Eiendomsspar (1992-2011), Union Gruppen (1994-2011-1) og Akershus
Eiendom (2003-2010)

Figur 60 under er hentet fra den andre markedsrapporten til Akershus Eiendom i 2010.
Den viser kontorbyggingen i stor-Oslo. Grunnen til at den ikke er brukt som
sammenligning i figur 59 over er at den er litt utfordrende & lese og forstd. Den rode
kurven skal vise ferdigstilte kvadratmeter i stor-Oslo. Men som vi ser er den horisontale
aksen delt inn i henholdsvis forste og tredje kvartal. Den vertikale aksen viser antall
kvadratmeter per &r. Hvordan disse to parameterne henger sammen er vanskelig & forsta,
men det kan muligens tolkes som at endringer pa ferdigstillelsen fra forste til tredje kvartal
tilsvarer forventingene annualisert. Hvis det mot formodning skulle vise antall ferdigstilte

kvadratmetere det aret virker tallene urimelig hay i forhold til tallene presentert over.

Det som kan tale for at det er forventningene annualisert som blir presentert her er at den
rede kurven i figur 60 under ikke er helt ulik den grenne kurven i figur 59 over.

Interessant nok ser den ut til 4 ligne den rede kurven til Union Gruppen enda bedre.
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Figur 60 Godkjente, startede og ferdigstilte prosjekter i stor-Oslo i perioden 2001 til ferste kvartal 2010

Kilde: Akershus Eiendom (2010-2) s. 21
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3.3 Evaluering av markedsrapportenes prognoser og fremtidsutsikter

3.3.1 Oslostudiet

Oslostudiets tilnerming til kontoreiendomsmarkedet dreier seg forst og fremst om
svingninger 1 markedsbalansen. Markedsbalanse handler om arealledigheten i Oslo, Asker
og Berum. P& 90-tallet var “markedsbalanse” i folge Oslostudiet pd 2-3 prosent
arealledighet (Eiendomsspar 1992 s. 11), mens dette senere ble oppjustert til 4-5 prosent
eller mindre (Eiendomsspar 1996 s. 14).

Markedsbalansen pavirkes forst og fremst av tre forhold; arealtilforsel (nybygging),
arealabsorbsjonen i markedet og eksisterende eiendomsmasse. Tilnarmingen kan virke
noe forenklet i forhold til det totale bildet p&d eiendomsmarkedet med leie-, eier- og
eiendomsutviklingsmarkedet. Men kanskje er denne tilnaermingen nettopp det som er
viktig for en langsiktig eller strategisk eiendomsinvestor som ikke er drevet av hay risiko,

raske penger og spekulative kjop.

Vi vet fra bildet av eiendomsmarkedssystemet at kontantstrommene som er en del av
eiendommenes verdigrunnlag pavirkes av leieprisene og utleiegraden. Utleiegraden er jo
behandlet 1 Oslostudiet, mens leieprisene ikke fir omtale overhode. Men det er vel ikke
helt feil & sette den antakelsen at leieprisene folger arealledigheten, om ikke slavisk sé i

hvert fall med samme tendens og utvikling.

De forste estimatene eller beregningene jeg onsker & trekke frem fra Oslostudiet er knyttet
til ferdigstillelse av arealer. Basert p& den totale prosjektmassen (se figur 6 under pkt.
3.1.1) 1 Oslo, Asker og Barum foretar man i Oslostudiet en beregning pa
prosjektpotensialet de naermeste fire til fem arene. Med bakgrunn i dette kan man ogsa
beregne forventet arlig ferdigstillelse. Men tar utgangspunkt i at alle sannsynlig
ferdigstilte prosjekter, halvparten av de mulig prosjektene og en fjerdedel av de usikre
prosjektene blir gjennomfert. Vi ser naturlig nok en klart storst gkning i de usikre

prosjektene.
Basert pa beregningene av prosjektpotensialet gér vi over til forventet arlig arealtilforsel.

Estimatet er s enkelt som at man deler prosjektpotensialet pd antall ar det er

prosjektpotensiale for. Er for eksempel prosjektpotensialet pa en million kvadratmeter de
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neste fire drene kan man vente en gjennomsnittlig &rlig ferdigstillelse pd 250 000
kvadratmeter. Figur 61 under viser den arlige forventede ferdigstillelsen mot den virkelig
rapporterte ferdigstillelsen. Vi kan se at forventningene stort sett alltid ligger over
virkeligheten. Dette er ikke helt unaturlig ettersom forventningene er et gjennomsnitt og vi

ser ogsd at kurven er mindre volatil enn virkeligheten.
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Figur 61 Antall kvadratmeter foventet ferdigstilt Arlig basert pa prosjektpotensialet (bld kurve), antall
kvadratmeter forventet ferdigstilt ett ar i forveien (grenn kurve), og observert ferdigstillelse (rod kurve) i
perioden 1992-2011

Kilde: Egen fremstilling basert pa Eiendomsspar (1992-2011)

Vi kan ikke konkludere med at beregningene i Oslostudiet er feil bare med utgangspunkt i
figuren. Hvis den totale tilforselen ved den forventede &rlige ferdigstillelsen er lik den
virkelige tilferselen stemmer jo det drlige gjennomsnittet bra. Men den totale tilferselen
basert pd den forventede &rlige ferdigstillelsen viser i overkant av 4,6 millioner
kvadratmeter tilfort i perioden 1992 til 2011. Den totale tilforte bygningsmassen basert pa
tallene Oslostudiet rapporterer er i overkant av 3,8 millioner kvadratmeter. Det vil si at

beregningen gir alt for haye tall.

Grunnen til denne feilen kan kanskje forklares ved at usikre prosjekter har den desidert
storste andelen av det totale bygningspotensialet, mens de sannsynlige prosjektene kun har
en liten vekst siden 1992. Det er naturlig & anta at i usikre tider vil spekulative prosjekter,
eller prosjekter der det ikke foreligger leickontrakter for sterre deler av arealet ved

byggestart bli lagt til side eller utsatt og prosjektpotensialet vil forskyves og hope seg opp
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senere. Det vil altsd si at ingen prosjekter vil forsvinne (med mindre de er ferdigstilt) og

nye vil komme til uavhengig av konjunktursvingninger og utvikling i ledigheten.

Oslostudiets oversikt over prosjekter gir et godt bilde pa potensialet eller eventuelt risiko i
marked, men man ma bruke det med omhu og vite hva man ser etter. Nér man leser i
Dagens Neringsliv (15.2.2011) i forbindelse med utgivelsen av Oslostudiet 2011 at
prosjektpotensialet i Oslo, Asker og Barum de neste fire til fem arene er pd over 3,4
millioner nye kvadratmeter kontorlokaler heres dette svaert mye ut, spesielt hvis man vet at
den totale kontormassen i samme omréde er pd 9,5 millioner kvadratmeter. Men vet man
bakgrunnen for dette tallet er det straks et bedre grunnlag for & gjere en egen vurdering og

“kvalitetssikring”.

Fra og med Oslostudiet 2001 har det blitt estimert en forventet ferdigstillelse for
pafelgende ar. Dette er trolig basert mer pd undersekelser og fysiske tellinger enn
utregninger. Det er litt oppsiktsvekkende at dette ogsa ser ut til & treffe relativt darlig
sammenlignet med virkelig ferdigstillelse. Som vi ser av den grenne kurven i figur 61
over folger den samme tendens som den rede, men den ligger stort sett litt over. At det
kan vere forskyvninger i den ene eller andre retningen er for s& vidt forstéelig ettersom en
forsinkelse pa ferdigstilt bygg fra ett kalenderar til et annet ser ganske voldsomt ut i en slik
graf. Men summen av de to grafene viser at den virkelig ferdigstilte bygningsmassen i
perioden er pd ganske neyaktig 1,6 millioner kvadratmeter, mens summen av det som er
blitt rapportert ett ar i forveien er pad mellom 1,9 og to millioner kvadratmeter. Med andre

ord et betydelig avvik.

Det er en ting til som er verdt & merke seg nar det gjelder arealtilforsel. Hvis vi ser pa
utviklingen i det totale arealet i Oslo, Asker og Barum i folge Oslostudiet var
bygningsmassen pa 6,6 millioner kvadratmeter i 1992 mens det i dag rapporteres om et
areal pad 9,5 millioner kvadratmeter. Det vil altsd si en ekning pd 2,9 millioner
kvadratmeter i perioden. Dette er nesten en million mindre enn det som er rapportert
ferdigstilt i perioden. Grunnen for denne differansen kan ligge i at Oslostudiets
rapportering av nybygging ogsa innefatter storre rehabiliteringer. Likevel er det vanskelig
a se at dette er hele arsaken. For at utregninger knyttet til absorbsjon og arealledighet skal
stemme ma dette innebzare at rehabiliteringen omfatter bygninger som i dag er i1 s& darlig

stand at de knapt er mulig & leie ut.
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Som nevnt er markedsbalanse et begrep som brukes i Oslostudiet. 1 de forste
markedsrapportene var markedsbalanse definert som arealledighet pa to til tre prosent.
Som vi har sett har arealledigheten siden Oslostudiet ble utgitt for forste gang aldri vist en
sé lav arealledighet for Oslo, Asker og Baerum sett under ett. I Oslostudiet i 1996 endret
man synet pd markedsbalanse til en arealledighet pé fire prosent. Historisk sett vil man
kanskje kunne si at en arealledighet pé fire til fem prosent ser ut til & vaere sd & si fullt
utleid. Det vil alltid st arealer tomme i forbindelse med restaurering, at leietakere flytter
ut og inn osv. Mange eiendomsakterer bruker fem prosent ledighet som et rullerende

normtall slik at en eiendom som i snitt er 95 prosent utleid er & anse som “full”.

11992 var arealledigheten i Oslo pa hele 10,5 prosent. Da skrev Oslostudiet at man kunne
vente markedsbalanse 1 1995/1996. Som figur 62 under viser var dette under
forutsetningene om en tilforsel av 250 000 nye kvadratmeter kontorer totalt i perioden
1993 til 1996 og en gjennomsnittlig arealabsorbsjon pa 150 000 kvadratmeter i aret. Vi vet
jo at en markedsbalanse med tre prosent ledighet aldri har forekommet, men hvis vi
forutsetter at markedsbalanse er fra 4 til 5 prosent arealledighet var markedet ikke i balanse
for i 1998.

Markedsbalanse neppe for 1995/1996
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Figur 62 Anslatt markedsbalanse i 1995/1996 basert pd anslitt bygging i perioden 1993-1996 og forventet
arealabsorbsjon i perioden 1992-1996

Kilde: Eiendomsspar (1992) s. 11
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Vi ser av figur 63 under at arealledigheten falt i perioden fra 1993, men ikke nok til & vare
1 balanse i 1995/1996. Vi kan ogsa se av den bla kurven at absorbsjonen var rekordhey i
samme periode. Figuren viser ogsé at arealtilforselen er svert hoy i perioden, og dette er
dermed grunnen til en “forsinkelse” av markedsbalansen. Antakelsen om arealtilforsel i
perioden er basert prosjektpotensialet i Oslo. Som nevnt tidligere er dette lite presist og at
man kan ha en sd stor feilvurdering av den antatte ferdigstillelsen i perioden er ikke
overraskende. Mens Oslostudiet ventet 250 000 nye kvadratmetere ble det virkelig tilfort
860 000 kvadratmeter kontor. Absorbsjonen var gjennomsnittlig pa rundt 220 000
kvadratmeter, s dette var ogsa godt over Oslostudiets forventninger, men altsé ikke nok til

4 nd markedsbalanse.

1000
800 —
g g Arealledighet (i 1000 kvm)
600
@==mAbsorbsjon pr ar
400 1986-2010 (anslatte tall, i

1000 kvm)

em=mVirkelig arealtilfgrsel (i
1000 kvm)

200

Figur 63 Arealledighet (grenn kurve), arlig arealabsorbsjon (bla kurve) og arlig arealtilfersel (rod kurve) i 1000
kvm

Kilde: Egen fremstilling basert pa Eiendomsspar (1992-2011)

I Oslostudiet 1 1993 hadde arealledigheten gkt fra 10,5 prosent i 1992 til 12,5 prosent
(Eiendomsspar 1993 s. 10). Oslostudiet forskjov i denne rapporten sin forventning om
markedsbalanse til 1997/1998. 11998 var arealledigheten pa rundt 4 prosent og man kan si
at Oslostudiet her traff pa sine antakelser. Forutsetningene for denne spddommen var
tilforsel av 155 000 kvadratmeter 1 1993 og 357 000 kvadratmeter i perioden 1994 til 1997.
Oslostudiet forventet fortsatt en gjennomsnittlig arealabsorbsjon pad 150 000 kvadratmeter
hvert ar. De virkelige tallene viser at det ble tilfort 143 000 kvadratmeter i 1993, mens
man i perioden 1994 til 1997 hadde en tilfersel av 970 000 kvadratmeter kontorareal. Den

gjennomsnittlige arealabsorbsjonen var pa 292 000 kvadratmeter per ar. Altsé nesten det
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dobbelte av de forutsetningene som ble tatt. I tillegg ma vi ha i bakhodet at Oslostudiet nar
de snakket om markedsbalanse i sin markedsrapport i 1993 mente en arealledighet pa tre
prosent eller mindre, mens virkeligheten viste rundt fire prosent. At Oslostudiet i 1993
traff pd sine antakelser om markedsbalanse i 1998 mé vel kalles tilfeldigheter og kan neppe

sies & veere basert pa gode og treffsikre estimater.

Rapportenes mangel pd treffsikkerhet kan ogsé illustreres ved & se pd ndr man forventer
markedsbalanse 1 de pafelgende rapportene. Oslostudiet 1994 har skjovet
markedsbalansen ytterligere noen ar frem i tid til & 2000. 1 1995 sper de seg om
markedsbalanse kun er en illusjon (Eiendomsspar 1995 s. 15). Oslostudiet setter selv opp
hvilke forutsetninger som skal til for at markedet skal vaere i balanse. S&nn sett er det lett &
begrunne og forsvare hvorfor man tar feil. Samtidig er disse forutsetningene basert blant
annet pa forventet arealtilforsel, noe vi har sett tidligere at Oslostudiet ikke er spesielt gode
til 4 forutsi langt frem i tid. I tillegg er arealabsorbsjon vanskelig & ansla flere 4r frem i tid

ettersom dette er tall som er veldig felsomme for konjunktursvingninger.

3.3.2 Union Gruppen

Union Gruppen har veldig f& prognoser og estimater i sine markedsrapporter. I den grad
det er noen i det hele tatt er de veldig forsiktig med & utlevere disse estimatene med
spesifikke tall. Likevel inneholder Union Gruppen mye resonnementer og antakelser om

fremtiden basert pa tendensen og de gkonomiske utsiktene.

I fjerdekvartalsrapport i 2001 skriver Union Gruppen for forste gang et lite underkapittel til
eiendomsmarkedet om fremtidsutsikter (NNM 2001-4 s. 5). Her skriver Union litt om
pkonomien, effekten av terrorangrepet pA World Trade Center og eiendomsmarkedet.
Union Gruppen konkluderer med at man med utsikt til storre gkonomisk vekst fra 2002
forventer en stabil utvikling i bdde utleiemarkedet og transaksjonsmarkedet. Som figur 64
under viser kan vi vel trygt si at denne konklusjonen overhode ikke slo til ndr det kommer
til leiemarkedet. Vi ser at leieprisene for de beste eiendommene i Oslo falt jevnt fra 2001
til bunnen i 2004, som er det laveste nivaet leieprisene har veert pd i dette millennium. For
kjop og salg av eiendom er det vanskeligere & si om denne konklusjonen riktig siden det er
lite god data for eiermarkedet for & 2000. Men med fallende leiepriser mé vi vel kunne

anta at det ikke stdr sd veldig mye bedre til for investorene i eiendomsmarkedet.
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CBD priser topp standard og beliggenhet - 1998 - Q2 2011
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Kilde: UNION

Figur 64 Leieprisene i perioden 1998 til andre kvartal 2011 for eiendommer i CBD segmentet med topp standard
og beliggenhet

Kilde: Union Gruppen (2011-1) s. 15

For & fullfere Union Gruppen sine spddommer eller synspunkter i forkant av de sterre
svingningene i eiendomsmarkedet pd 2000-tallet m& vi nesten trekke frem forste
kvartalsrapporten til Union Gruppen fra 2007. I denne markedsrapporten er det et kapitel
om leiemarkedet og utviklingen av leieprisene under overskriften “Potente” eiendommer —
en leieprisdriver i seg selv? (Glitnir Property Group 2007-1 s. 14) Her stir det om
utviklingen som har vert i leiemarkedet de siste arene. Dette er veldig greit illustrert i
figur 64 over hvor vi ser en betydelig stigning i leieprisene frem mot 2008. Poenget med &
trekke frem dette kapitelet er for & vise til en kommentar Union Gruppen har til slutt. De
ser tilbake til leieprisfallet i 2001 og kommenterer at leietakerne ble mett av velvillige
gardeiere som brukte alle virkemidler for & holde pé leietakerne. I dette avsnittet skriver
ogsé Union Gruppen at det er lite som tyder pa at vi skal fa et tilsvarende fall i markedet nd
(2008) som 1 2001. Ser vi pa figur 64 over ser vi at fallet i leieprisene som kom rundt ett ar

senere var vel sd stort som det i 2001 bade i nominelle kroner og prosentvis fall.

Det er godt mulig at Union Gruppen ikke sa noe fundamentale forhold som tilsa en
lignende kollaps i markedet, men som profesjonelle akterer i eiendomsmarkedet burde
man kanskje veere ekstra oppmerksom pé denne ekstreme prisveksten som var i perioden
og ikke glemme at “ingen treer vokser inn i himmelen”. Fiendomsmarkedet er syklisk og
ekstreme utslag i den en eller andre retningen har en tendens til & bli justert inn med en
storre korreksjon uansett om det er i eiendomsutviklingsmarkedet, eiermarkedet eller

leiemarkedet.
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Figur 65 under er hentet fra fjerde kvartalsrapport 2009. Dette er en innledning til
markedsrapporten. Disse beregninger er kalt “et scenario” for & illustrere hva som kan
veere et ideelt tidspunkt for reforhandling av leiekontraktene sett fra gardeiers stdsted.
Samtidig er det vanskelig & si hva man skal bruke et sant ”bilde” til ndr Union Gruppen i
rapporten er ngye med & presiserer at vi kan se bade en lysere og en merkere utvikling.
Hvorfor Union Gruppen har valgt a tegne akkurat dette scenariet er vanskelig 4 si, men det
henger godt sammen med det Union Gruppen skrev i andre kvartal 2005, at leieprisene i
eiendomsmarkedet historisk sett har gatt i syv ars sykler. Folger vi dette slavisk ser vi at

det i starten av 2014 er syv ar siden forrige leiepristopp 1 begynnelsen av 2008.

BNP fastlandet

a5 Prognose BNP fastlandet

- ey Lelepris, nom. kr.

"5 40%  wm e s prognose leiepris nom. kr.

e Arealiedighet
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Figur 65 Utviklingen i BNP (red seyler), leiepris (svart kurve) og arealledighet (bld kurve) i perioden 2000-2009,
og prognose for BNP (lilla seyler), leiepris (stiplet svart kurve) og arealledighet (stiplet bla kurve) for perioden
2010 til forste halvar 2015

Kilde: Union Gruppen (2009-4) s. 3

Vi kan ogsa se dette i sammenheng med Jones Lang LaSalles “kontor-ur” i figur 48
tidligere. Denne figuren viser tilsvarende syklisk utvikling i eiendomsmarkedet uten &

tallfeste tidsaspektet i figuren pa samme mate som Union Gruppen sin graf gjor.

Som nevnt tidligere er det vanskelig & finne systematisk rapportering fra Union Gruppen
om arealledighet for i de siste arene. Fra forste kvartal 2009 begynner Union Gruppen
med egne underkapitler til leiemarkedet med tilbud og ettersparsel. Her blir det presentert
estimerte tall for arealabsorbsjon, nybygging og arealledighet. Som nevnt i pkt. 3.2.1 over
ligger Union Gruppens arealledighet et godt stykke over Akershus Eiendom og
Oslostudiet. Noe av grunnen til dette kan kanskje forklares i at deres tall og estimater for
absorbsjon ligger langt under det som blir meldt i Oslostudiet. Det skal sies at dette kan

skyldes forskjellig definisjon og bruk av ordet arealabsorbsjon.
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I forste kvartal 2009 (Union Gruppen 2009-1 s. 16) melder Union Gruppen om en
forventet negativ arealabsorbsjon med 110 000 kvadratmeter. Dette blir nedjustert i tredje
og fjerde kvartal til henholdsvis 85 000 (Union Gruppen 2009-3 s. 14) og 70 000 (Union
Gruppen 2009-4 s. 14). T andre kvartal 2010 melder Union Gruppen at arealabsorbsjonen i
2009 ble negativ med 64 000, altsd 46 000 flere kvadratmeter absorbert enn estimert ett ar
tidligere. Til sammenligning meldte Oslostudiet om en positiv absorbsjon med hele 104

000 kvadratmeter.

I kvartalsrapportene for 2010 forventer Union Gruppen en marginalt positiv
arealabsorbsjon med 20 000 kvadratmeter. I den forelopig siste utgitte markedsrapporten i
forste kvartal 2011 melder Union Gruppen om en arealabsorbsjon p mellom 60 000 og 70
000 kvadratmeter for 2010. Det vil med andre ord si at Union Gruppen for andre ar pa rad
bommer med mellom 40 000 og 50 000 kvadratmeter i forhold til sine estimater. Til
sammenligning melder Oslostudiet om en arealabsorbsjon pa hele 210 000 kvadratmeter

for 2010.

Sammenligningen av tallene fra de to akterene kan tyde pé at det er en forskjellig bruk av
begrepet eller estimerings- og beregningsmetode som er arsaken. Spersmdlet er om man
baserer absorbsjonen rett og slett pa observasjon og samtaler med gérdeiere eller beregner
absorbsjonen med utgangspunkt i arealledigheten og tilferselen av areal. Ved sistnevnte
vil da arealabsorbsjonen veere differansen mellom endring i arealledighet og tilferselen av

kontorareal.

Nér det gjelder tilbudssiden estimerer Union Gruppen i starten av 2009 en tilfersel av 185
000 kvadratmeter i 2009 (Union Gruppen 2009-1 s. 16). Disse estimatene nedjusteres i
tredje og fjerde kvartel til 160 000 (Union Gruppen 2009-3 s. 14) og 150 000 kvadratmeter
(Union Gruppen 2009-4 s. 14). 1 andre kvartal 2010 skriver Union at de offisielle tallene
fra SSB viser en arealtilforsel pd 140 000 kvadratmeter for 2009. Dette viser med andre
ord et avvik pa 45 000 kvadratmeter fra det Union Gruppen estimerte i starten av aret. Det
som er litt oppsiktsvekkende er Oslostudiet melder om en tilfersel av hele 321 000

kvadratmeter 1 samme &r.
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Estimatene til Union Gruppen for arealtilferselen i 2010 var pa 145 000 kvadratmeter i
forste kvartalsrapport 2010, men ble nedjustert til 140 000 kvadratmeter i de tre siste
kvartalsrapportene. I forste kvartal 2011 er enda ikke de offisielle tallene fra SSB kommet,
men det ser ut til at Union Gruppen har nedjustert estimatene for 2010 med ytterligere 20
000 kvadratmeter til 120 000 kvadratmeter. Til sammenligning viser tall fra Oslostudiet en

tilforsel av 124 000 kvadratmeter.

I fjerde kvartal 2010 melder Union at 700 000 kvadratmeter star ledig i Oslo, Asker og
Berum (Union Gruppen 2010-4 s. 13). Tar vi utgangspunkt i samme
kontoreiendomsmasse som i Oslostudiet viser dette en arealledighet pa rundt 7,4 prosent.
Union Gruppen selv melder om en arealledighet pa 7,5 prosent i november 2010. Det vil
si at Union regner med en total kontoreiendomsmasse pd mellom 9,3 og 9,4 millioner

kvadratmeter mot Oslostudiets 9,5 millioner.

Union Eiendomskapitals prognoser

I fjerde kvartal 2006 er det et eget kapitel som heter Prognoser for eiendomsmarkedet
(Union Gruppen 2006-4 s. 16-17). Disse prognosene gjelder utviklingen 1
eiendomsmarkedet og utarbeides av Union Eiendomskapital. Union Gruppen skriver at
man ved utarbeidelse av prognoser for eiendomsmarkedet kan bruke to metoder; bottom-

up eller top-down. Union Eiendomskapital benytter begge metodene.

Bottom-up metoden er eiendomsspesifikk og pdavirkes i hovedsak av to faktorer;
eiendommens direkteavkastning og verdiendringen. Avgjerende for direkteavkastningen
er leieprisene og arealledigheten, mens verdiendringen péavirkes av utviklingen pé yielden.
Det er disse tre faktorene som teller i bottom-up metoden. Union Gruppen papeker at

fordelen med denne metoden er at den bygger pé innsikt og erfaring i eiendomsmarkedet.

Top-down metoden bygger mer pd et makroperspektiv. Denne metoden belager seg pé

avansert matematisk analyse og utarbeides i samarbeid med konsulentselskapet Terramar.

78



EGENSKAPER FOR PROGNOSEMODELLENE
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Figur 66 Matrise med styrker og svakheter ved top-down og bottom-up metode

Kilde: Union Gruppen (2006-4) s. 17

Union Gruppen ser pa bruken av en kombinasjonen av disse to metodene som en styrke
fordi de kan eliminere svakheter ved metodene. Analysene som blir gjort danner

grunnlaget for investeringsstrategien til syndikeringene og fondene til Union Gruppen.

Figur 67 under viser yieldutviklingen siden 1999 og prognosene til Union Eiendomskapital
for de neste tre arene 2007, 2008 og 2009. Basert pa prognosene kan man vente god
avkastning de kommende arene, men som vi ser har yielden flatet ut og ventes svakt opp.
Selv med den ventede stigningen i yielden ser vi at prognosen viser at den fortsatt vil vare
rekordlav. Kombinert med en ventet fortsatt god utvikling i leieprisene tilsier dette god
avkastning, men ikke like god som de par siste drene hvor vi ser yielden har sunket

drastisk.
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Kilde: UNION Eiendomskapital AS, Norges Bank

Figur 67 Yield (gra kurve) og 10 érs statsobligasjon (bla kurve) for 1999-2006 og estiamat for 2007-2009

Kilde: Union Gruppen (2006-4) s. 16
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3.3.3 Akershus Eiendom

Leiemarked

Akershus Eiendom estimerer til dels utviklingen i leieprisen i sine markedsrapporter, men
veldig kort frem i tid. P& bakgrunn av det de skriver i sin forste markedsrapport 1 2003 er
det kanskje litt merkelig at de ikke vager seg pa & estimere litt lenger frem i tid. I den
rapporten skriver de at leieprisene i Oslo for perioden 1987 til 2002 stort sett har beveget
seg med samme prosent som utviklingen i arbeidsledigheten, men i motsatt retning med to
ars etterslep. Etterslepet begrunner de med at bedriftene ofte har ledige arealer i darlige

perioder.

Figur 28 og 29 vist under pkt. 3.1.3 viser utviklingen i leieprisene basert p4 metoden med
tre ulike scenarier. 12004 estimerer Akershus Eiendom utviklingen i leieprisene frem til ar
2010 (Akershus Eiendom 2004-1 s. 12) basert pa tall fra SSB for arbeidsledigheten i 2004,
2005 og 2006 (se figur 28 pkt. 3.1.3), mens de har tatt utgangspunkt i en ngytral utvikling i
arbeidsledigheten for 2007 til 2010. Det kan veare vanskelig & evaluerer hvordan denne
prognosen treffer siden gjennomsnittlig leiepris for Oslo som helhet er et relativt usikkert
tall. Men den treffer neppe spesielt godt ettersom vi vet at leieprisene 1 Oslo hadde en
betydelig utvikling frem mot 2008 og toppet ut over nivéene fra 2001. Samtidig kan vi
ikke skylde kun p& Akershus Eiendom sine estimater nir det ser ut til at de bommer pé
leieprisutviklingen. Ser vi pa tallene for arbeidsledigheten i 2010-rapporten til Akershus
Eiendom ser vi at arbeidsledigheten frem til 2006 falt raskere enn estimatene til SSB.
Bruker vi de reelle arbeidsledighetstallene til SSB for 2004 til 2008 gir dette uten noe
etterslep en omtrentlig gjennomsnittlig leie 1 2008 pd rundt 2000 kroner kvadratmeteren.
Rent intuitivt, uten & gjere noen grundig analyse av beregningsmodellen til Akershus
Eiendom, kan det se ut til at deres modell kan vere forholdsvis riktig. Samtidig vil sjelden
modeller basert pad SSB sine forventninger stemme over tid fordi disse tallen aldri forutser

ekstreme svingninger som folge av for eksempel finanskrisen 1 2008.

De fleste prognosene eller estimatene Akershus Eiendom gir, enten resonnementer som
viser tendensen i markedet eller i figur som er vanskelig 4 lese nayaktige tall ut av. Meni
forste rapport i 2005 og andre rapport i 2006 og 2007 har de en tabell som gjor de litt

lettere & lese tallfestede prognoser.
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Tabell 7 under er en liten forenkling av tabellen i markedsrapporten i 2005. Den viser nér
vendepunktet eller bunnen i leieprisene i de ulike segmentene var eller er ventet. De gir
0gsd prosentvise estimater for leicpriseendringen i 2005. Sammenligner vi med tallene fra
markedsrapportene i 2010 ser det ut til at vendepunktet for samtlige omrader er 1 2004.
Ettersom denne tabellen er hentet fra 2005 er det kanskje litt rart at Akershus Eiendom
ikke har observert dette. Men samtidig viser dette kanskje nettopp hvor vanskelig det er &
si hva leieprisen er pd et hvert tidspunkt.  Ser vi pd utviklingen i leieprisene fra
markedsrapportene 1 2010 ser vi at den estimerte leieprisendringen p& 10 prosent for forste
gruppe ser ut til 4 treffe bra. Dette omradet er i markedsrapportene normalt delt inn i to

grupper, og disse viser henholdsvis en vekst pa 4tte og 10 prosent.

Den andre gruppen viser en leieprisvekst pd 12 prosent mot de estimerte 10 prosentene.
Dette ma ogsé sies & vaere brukbart estimert. Den tredje gruppen som er resten av sentrum
har en marginal vekst i leieprisene. Her mener Akershus Eiendom at man ikke vil ha vekst
i leieprisene. Som nevnt tidligere er det vanskelig a si eksakt hva leieprisene er til enhver
tid, s sénn sett er det vanskelig & ta Akershus Eiendom pa at de legger til grunn en flat

utvikling, mens de rapporterte tallene viser en vekst pé fire prosent.

Lysaker og Skeyen md nesten sammenlignes med utviklingen for Oslo vest. Oslo vest
viser en vekst pd hele atte prosent. Akershus Eiendom har regnet med en vekst pa fem
prosent for Skeyen og en flat utvikling for Lysaker. Som vi ser av kolonnen til heyre har
Lysaker en storre andel av kontormarkedet 1 Oslo, altsd er den totale estimerte veksten godt
under fem prosent. Oslo @st viser ogsd en vekst pd fem prosent i leieprisene gjennom
2005. Vi ser at Akershus Eiendom har regnet med flate leiepriser i denne perioden.
Likevel mé vi kanskje gi et lite slingringsmonn. @Jkning i de gjennomsnittlige leieprisene
er kun pa 50 kroner, og med tanke pd at Akershus Eiendom rapporterer leieprisene i hele

50 kroner er det snakk om smé marginer.
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2005 Andel av
Omrade Vendepunkt leieprisendring | markedet
1 Prime+high standard CBD 2004 10 % 10-15%
2 New buildings from CBD east to Skgyen 2005 10% <5%
3 Rest og CBD/Downtown Oslo 2005 0% 20-25%
4 Skgyen 2005 5% 5-10%
5 Nydalen 2006-2007 0% 5-10%
6 Lysaker 2006-2007 0% 10-15%
7 Helsfyr/Bryn 2006-2007 0% 5-10%
8 Oslo Northweast(Sinsen-@kern-Alna) 2008-2010 0% 10-15%
9 Other areas Senere enn 2008 5% 15-20%

Tabell 7 Leiepriseprognoser for resten av aret i 2005, anslatt vendepunkt for leieprisene og omradenes andel av
markedet

Kilde: Egen fremstilling basert pd Akershus Eiendom (2005-1) s. 13

Vi vet at leieprisene hadde en voldsom vekst frem mot toppen 1 2008. Sénn sett er det
enda mer interessant 4 se hva Akershus Eiendom mente om leieprisene i juni 2006 (se
tabell 8 under). Siden sammenligningstallene er hentet fra markedsrapportene i 2010
brukes leieprisene for slutten av 2006 og 2007 som sammenligningsgrunnlag. Det vil med
andre ord vere leieprisene ett halvt &r ’pa etterskudd”, men disse skal likevel kunne brukes

som et greit sammenligningsgrunnlag.

Sammenligningen viser “’skivebom” for de fleste gruppen. For det forste ser vi at det
antatte vendepunktet er endret fra 2005 rapporten, men som nevnt over ser det ut til at

vendepunktet var rundt &r 2004 for de fleste gruppene.

Nar det gjelder prognosene for vekst 1 leieprisene viser de to gruppene innen omrade 1 en
vekst pd henholdsvis 44 og 21 prosent mot de prognostiserte 20 prosentene. For omrade 2
sier prognosene en vekst pd 10 prosent. De virkelige tallene viser en vekst pd 30 prosent.
For omrade 3 sier prognosene en vekst pa kun fem prosent, mens de virkelige tallene viser
en vekst i leieprisene pa hele 36 prosent. For omrdde 4 og 6, altsd Oslo vest viser
prognosene henholdsvis 15 og 10 prosent vekst, mens leieprisene i Oslo vest steg med 26

prosent. Prognosene for Helsfyr og Bryn viser en vekst pd 5 prosent, mens tallene for Oslo
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gst viser.en vekst pa 19 prosent. Det vil si at prognosene til Akershus Eiendom viser

vesentlig lavere forventninger enn slik det faktisk ble.

Omrade Vendepunkt Prognose til juni 2007
1 Prime-+high standard CBD 2004 20%
2 New buildings from CBD east to Skgyen 2004 10%
3 Rest og CBD/Downtown Oslo 2006 5%
4 Skgyen 2005 15 %
5 Nydalen 2006 10%
6 Lysaker 2006 10%
7 Helsfyr/Bryn 2006 5%
8 Other areas 2007 eller senere 0%

Tabell 8 Anslatt vendepunkt for leieprisene og prognose for leieprisene ett ar frem i tid

Kilde: Egen fremstilling basert pa Akershus Eiendom (2006-2) s. 13

Tabellen fra 2007 er litt vanskeligere & vurdere. For det forste slo finanskrisen inn hasten
2008 sé det er ikke lenger uvesentlig om man bruker leieprisene for slutten av aret eller for
forste halvér. 1 tillegg gjor leieprisene for juni 2007 det litt vanskeligere & finne riktig
kategori for de ulike omradene siden tallene i tabell 9 ikke stemmer overens med det som
blir rapportert i markedsrapportene ellers. Men det kan ved et enkelt overslag se ut som
Akershus Fiendom treffer brukbart med sine prognoser. Det hadde vart interessant & se
tilsvarende prognoser gjort for 2008 og 2009 for & se hvilke utslag finanskrisene hadde

gjort for estimatenes treffsikkerhet.
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Leiepris hpy standard Prognose til
Omréde juni 2007 juni 2008
Prime-+high standard CBD 3500 25%
New buildings from CBD east to Skgyen 2100 15 %
Rest og CBD/Downtown Oslo 2200 30%
Skgyen 2000 15%
Nydalen 1600 25%
Lysaker/Fornebu 1900 20%
Helsfyr/Bryn 1500 20%
Other areas 1100 20%

Tabell 9 Status pa leieprisene og prognose for utviklingen ett ar frem i tid

Kilde: Akershus Eiendom (2007-2) s. 13

Som vi har sett treffer ikke disse prognosene spesielt godt selv om de viser riktig retning i
markedet. Men disse prognosene er gjort i en periode med ckstrem vekst i leieprisene og
disse ekstraordineere utslagene kan vere vanskelig 4 forutsi. Samtidig ser vi at i det mest
ekstreme dret 2007 ligger Akershus Eiendom sine estimater langt under den virkelige
utviklingen. Dette kan for det forste skyldes som nevnt at disse ekstremutslagene er
vanskelig & forutse. For det andre kan det veere vanskelig & vaere veldig optimist for som

vi vet er det lettere & blir konfrontert med positive enn negative overraskelser.

I tabell 10 under ser vi den rapporterte og estimerte ledigheten hentet fra
markedsrapportene til Akershus Eiendom i perioden 2007 til 2010. Tallene med fet skrift
er rapporterte faktiske tall, tallene i kursiv viser estimert ledighet, mens de red tallene viser
endring fra fjorrets rapporterte tall for tilsvarende ar. Tallene som er uthevet med fet
skrift skal med andre ord i utgangspunktet vere statiske etter som de er historie. Likevel
ser vi at Akershus Fiendom i den ferste markedsrapporten i 2008 endrer den rapportert
ledigheten de har meldt tidligere for 2006. 1 andre markedsrapport i 2010 kan vi se at de
endrer samtlige av de rapporterte tallene samt estimatene for 2012 til 2014. Som vi ser er
ledigheten justert opp. Det kan med andre ord skyldes at det totale kontorarealet ble justert
ned fra 8,5 millioner kvadratmeter til 7,9 millioner i denne perioden. Kolonnen helt til
heyre viser til sammenligning til rapporterte tall fra Oslostudiet. Det er viktig & merke seg
at noen av avvikene skyldes at Akershus Eiendom kun tar for seg Oslo, mens Oslostudiet i

tillegg har med Asker og Baerum.
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Markedsrapport

H12007 H2 2007 H12008 H2 2008 H1 2009 H2 2009 H12010 H2 2010 Oslostudiet

2002 3,50 % 3,50 % 3,50 % 3,50 % 3,50 % 3,50 % 4,00 % 5,0%
2003 7% 7% 7% 7% 7% 7% 8% 10,0 %
2004 11% 11% 11% 11% 11% 11% 13 % 11,0%
2005 11% 11 % 11% 11% 11% 11% 13% 9,0 %
2006 9,50 % 9,50 % 9,00 % 9,00 % 9,00 % 9,00 % i1,00% 8,0%
e 2007 6,50 % 6,50 % 6,50 % 6,50 % 6,50 % 6,50 % 7,50 % 6,0%
Ar 2008 3,50 % 3,50 % 4,00 % 4,00% 4,00 % 4,00 % 4,50 % 4,4 %
2009 3% 3% 3% 3% 4,5 % 4,5% 50% 5,0%
2010 3,50% 3,50 % 2,50 % 3,00 % 7,50 % 7,00 % 8,00 % 7,0%
2011 4,50 % 3,50 % 3,50 % 9,00 % 8,50 % 850 % 6,2 %
2012 5% 85 % 85% 8,07%
2013 8,50 % 7,50%
2014 7,50 %

Tabell 10 Rapport (fete tall) og estimert (tall i kursiv) arealeldighet fra markedsrapportene i 2007-2010, og
endring i rapportering eller estimater fra foregiende markedsrapport (rede tall)

Kilde: Egen fremstilling basert pa Akershus Eiendom (2007-2010)

Tallene i tabell 10 over er basert pd og estimert ut i fra forventet arealabsorbsjon og
arealtilforsel. Figur 68 og 69 under er eksempler pé fremstillingen i markedsrapportene fra
henholdsvis ferste rapport i 2007 og andre rapport i 2010. Som nevnt over endret
Akershus Eiendom sine beregninger for det totale kontorarealet i 2010 og dette kan vere
forklaringen pa hvorfor de endrer de fleste tallene og estimatene for ledigheten i sin siste
markedsrapport i 2010. Men ser man pa figurene under kan det se ut til at arealledigheten i
kvadratmeter faktisk er heyere i 2010 rapporten sammenlignet med for eksempel 2007
rapporten. Dette er merkelig og vanskelig & forklare. Det er ogsa vanskelig & forsd hvilke
tall som er brukt for det totale arcalet ved beregning av den prosentvise ledigheten.
Ettersom tallene fra andre rapport i 2010 virker veldig merkelige har jeg valgt 4 ta

utgangspunkt i tallene fra rapporten for forste halvar 2010 for & evaluere estimatene.

Ser vi pé estimatene for begge markedsrapportene i 2007 ser vi at disse treffer relativt godt
for 2007 til 2009. Estimatet for 2009 “bommer” riktignok med 1,5 prosent i forhold til
estimatet pd tre prosent. Men 1,5 prosent avvik er kun et avvik p4 mellom 100 000 og 200
000 kvadratmeter av en total ledighet. Nar Akershus da har estimert en ledighet pa mellom
200 000 og 300 000 kvadratmeter utgjer det en stor prosentvis feil, men samtidig er det
snakk om ekstremt lav ledighet. Feilen pd 1,5 prosent skyldes forst og fremst at

arealabsorbsjonen er lavere enn ventet i 2008.

For 2010 treffer ikke estimatene fra 2007 rapportene like godt. Her estimerer Akershus

Eiendom en arealledighet p& 3,5 prosent, mens tallene fra forste halvar i 2010 viser en
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arealledighet pd syv prosent. Dette skyldes selvfolgelig delvis det samme som for 2009.

Men 1 tillegg er arealabsorbsjonen i 2009 negativ, mot en estimert relativt stor positiv

absorbsjon.
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Figur 68 Arealledigheten i Oslo for perioden 2002-2006 og estimater for 2007-2010 basert pa nybygging og
endring i ettersperselen etter kontorer

Kilde: Akershus Eiendom (2007-1) s. 21
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Figur 69 Arealledigheten i Oslo for perioden 2002-2010 og estimater for 2011-2014 basert pid nybygging og
endring i ettersporselen etter kontorer

Kilde: Akershus Eiendom (2010-2) s. 18

Fra rapportene i 2008 velger jeg a se bort fra estimatene for 2009 ettersom estimatene er
like de fra 2007. Men ser vi pa estimatene for 2010 ser vi at arealledigheten er nedjustert
med et helt prosentpoeng til 2,5 prosent, mens den ble justert opp igjen med et halvt
prosentpoeng i rapporten etter. Som nevnt ble det i forste halvar 2010 rapportert om en

arealledighet pa hele syv prosent. Det vil si at disse estimatene bommer kraftig. Grunnen
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for denne nedjusteringen var en ventet gkning i arealabsorbsjonen i 2009 som var sterre en
arealtilforselen. Men som nevnt var absorbsjonen i 2009 negativ og dette forte til en

okning i arealledigheten som var sterre enn arealtilforselen ved nybygg.

Resten av estimatene er mindre interessante & kommentere ettersom vi ikke vet hva
arealledigheten er i 2011 og senere. Men det som er verdt & merke seg er at samtlige
estimater er oppjustert kraftig i 2009 som folge av finanskrisen. Det vil se at estimatene
for 2011 og senere som er gjort tidligere enn denne rapporten ser ut til & bomme med flere
prosent pé ledigheten. Det underbygger igjen det som er nevnt tidligere. Det er fryktelig
vanskelig, om ikke umulig & forutsi og estimere disse forholdene ved store ekstraordineere
svingninger. Det er ogsé verdt & kommentere at estimatene til Akershus Eiendom for de
kommende arene tilsier en relativt stabil arealledighet over syv prosent frem til 2014, mens
Oslostudiet melder om arealledighet for Oslo, Asker og Baerum pé 6,2 prosent i 2011. Det
ma likevel legges til at Asker og Barum som ikke er med i statistikken til Akershus

Eiendom trekker arealledigheten til Oslostudiet ned.

Eiermarked

Innenfor eiermarkedet er det minimalt med estimater i markedsrapportene til Akershus
Eiendom. Det er ogsa forholdsvis vanskelig & se hva man skal prove & estimere. Samtidig
kunne det veert interessant med et forsek pé & estimere yielden i markedet pa bakgrunn av
observert og forventet transaksjonsvolum i sammenheng med renten man kan f i
markedet. Det er vel liten tvil om at yielden stort sett har beveget seg i overkant av renten,
men det kan kanskje se ut til at det ikke er noe systematisk sammenheng mellom endring i
yielden og renten. En annen utfordring med & estimere yielden er naturligvis som vi har

sett over at leieprisene svinger og vil trolig ha en ganske stor innvirkning pa yielden.

87



4 Oppsummering og konklusjon

4.1 Konklusjon
- Hvilke drivere og nekkeltall benyttes i de mest sentrale markedsrapporter for Oslo,
Asker og Berum som en indikator pé utviklingen i markedet?

- Hvilke deler av markedet for neringseiendom fokuserer markedsrapportene pa?

Det er vel liten tvil om at svaret pd denne problemstillingene er noe annerledes enn det
som var forventet da jeg begynte pd min gjennomgang av markedsrapportene. |
utgangspunktet var planen & finne ut hva Fiendomsspar i sin Oslostudiet, og Union
Gruppen og Akershus Eiendom bruker for & forutse noe om markedsutviklingen. Men
istedenfor & finne disse indikatorene og vurderingene har jeg observert gjennom
markedsrapportene at nekkeltallene snarere er en statusrapport enn noe som blir benyttet

som indikatorer.

De eneste nekkeltallene jeg opplever til en viss grad benyttes som indikatorer pé
markedsutviklingen er utviklingen i sysselsetting og arbeidsledigheten. Oslostudiet
kommenterer sammenhengen mellom utviklingen i sysselsetting og péafelgende ars
arealabsorbsjon, mens Akershus Eiendom bruker utviklingen i arbeidsledighet som en
indikator pé leieprisutviklingen. 1 tillegg har Union Eiendomskapital som er en del av
Union Gruppen sine prognoser basert pa en top-down og bottom-up metode. Men disse
prognosene er bare nevnt en gang og gir ikke noe serlig informasjon om hvordan metoden

fungerer.

Av nakkeltallene som blir benyttet i markedsrapportene er det mye av de samme, selv om
tallene som blir rapporter veldig ofte er ulike. Figur 70 under er en illustrasjon over de
faktorene og nekkeltallene Oslostudiet tar for seg. Oslostudiet er sdnn sett veldig
oversiktlig og enkel & forholde seg til ndr man skal se pé tall tilbake i tid. Oslostudiet tar
ikke for seg noen nekkeltall innenfor eiermarkedet, men fokuserer utelukkende p& noen

sider av leiemarkedet og eiendomsutviklingsmarkedet.

Nér det gjelder leiemarkedet tar Oslostudiet for seg tilbudssiden i form av en oversikt over
kontorarealet i Oslo, Asker og Beerum i tillegg til tilferselen av nytt areal.

Ettersporselssiden 1 leiemarkedet handler 1 Oslostudiet om arealabsorbsjon.
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Arealabsorbsjonen er pavirket av sysselsetningen som er det eneste forhold som er med i

Oslostudiet uten 8 vaere direkte eiendomsrelatert.

Eiendomsutviklingsmarkedet gjennom arealtilforsel er en relativt vesentlig del av

Oslostudiet og blir grundig rapportert bade som helhet og etter geografisk beliggenhet.
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Figur 70 Markering av hvilke omrader Oslostudiet bersrer i eiendomsmarkedssystemet

Kilde: Egen fremstilling basert pa Geltner, Miller, Clayton og Eicholtz (2007) s. 23

Gjennomgangen av Union Gruppen sine markedsrapporter var en stor utfordring. For det

forste er dette en av de forste akterene innen neringseiendom som kommer ut med

markedsrapporter. I tillegg utgis de fire ganger i aret noe som gjor at det er veldig mange

rapporter. Den utfordringen som antakelig er vel sa stor er at rapportene har gjennomgatt
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mange og vesentlige endringer gjennom arene. P4 den maten er det en del utfordringer i

forhold til sammenligning av rapportene og nekkeltallene siden 1994,

I forhold til eiendomsmarkedssystemet berorer Union Gruppen bide leiemarkedet,
eiermarkedet, eiendomsutviklingsmarkedet og eksterne forhold som lokal og nasjonal
gkonomi og kapitalmarkedet som figur 71 under viser, men det er litt forskjellig hvor mye

fokus de ulike omradene far.

Uten nedvendigvis & knytte det sa tett opp mot eiendomsmarkedet har alltid Union
Gruppens markedsrapporter inneholdt et kapitel om de skonomiske forholdene. Union
Gruppen har ogsd hatt en relativt omfattende del om leieprisene. Men dette er ogsé den
delen av leiemarkedet som har fétt fokus helt fra forste rapport i 1994. Arealledigheten
har overraskende nok kun fatt sporadisk fokus i enkelte rapporter fra Union Gruppen.
Ettersparselen ved arcalabsorbsjon har ogsd fatt delvis fokus i de siste A4rs

markedsrapporter.

Eiermarkedet har ikke hatt like mye fokus i alle rapportene til Union Gruppen. Men de
siste ars rapporter har tilbuds- og ettersparselssiden fatt oppmerksomhet gjennom @kt fokus
pé transaksjonsvolumet i eiendomsmarkedet. Avkastningskravet har ogsi fitt mer og mer

fokus 1 senere tid, da som rapportering om yieldnivéet.

Eiendomsutviklingsmarkedet har hatt fokus gjennom arealtilforsel. Likevel har det ikke
vert noe grundig rapportering av arealtilforselen og har ferst fitt systematisk fokus de

senere arene.
Nir det gjelder disse markedsrapportene kan det virke lite gjennomfert/-tenkt nir disse tar

for seg leieprisene, men uten & se dette i sammenheng med arealtilfersel, tilbud av og

ettersporsel etter kontorareal.
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Figur 71 Markering av hvilke omrider Union Gruppen bersrer av eiendomsmarkedssystemet i sine

markedsrapporter

Kilde: Egen fremstilling basert pa Geltner, Miller, Clayton og Eicholtz (2007) s. 23

Akershus Eiendom gir nok i forhold til eiendomsmarkedssystemet den mest komplette
markedsrapporten som vi kan se av figur 72 under. Markedsrapportene ser ut til 4 berere

sd 4 si alle omrddene innenfor leiemarkedet, eiermarkedet og eiendomsutviklingsmarkedet.

I leiemarkedet blir tilbudssiden rapporter gjennom gjengivelse av hvor stort det totale
kontorarealet i Oslo er. Akershus Eiendom er ogsa bevisst pa ettersperselen i leiemarkedet
med sine ettersparselsdrivere selv om dette ikke gir noen eksakte tall péd ettersparsel.

Leieprisen og arealledigheten blir ogsa benherlig rapporter.

Tilbud og ettersparsel i eiermarkedet er fryktelig vanskelig & tallfeste, men blir av

Akershus Eiendom rapportert gjennom transaksjonsvolum.  En statusrapport pd
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transaksjonene som er gjennomfert og til hvilken yield de blir handlet gjor at

markedsrapportene ogsé sier noe om avkastningskravet i markedsrapportene.

Eiendomsutviklingsmarkedet er ogsd grundig gjennomgétt i markedsrapportene til
Akershus Eiendom. Rapportene viser oversikter over bade hvilke prosjekter som
eksisterer og den geografiske beliggenheten. Samtidig er det ikke spesielt lett & fa noe god
oversikt over hvor mye areal som tilfores markedet hvert &r. Med tanke pa at kontorarealet
i Oslo er relativt stabilt gjennom alle mafkedsrapportene til Akershus Eiendom skulle jo
det tilsi at det knapt nok er tilfert noe areal i det hele tatt de siste atte arene. Samtidig ser
man av markedsrapportene til Akershus Eiendom at det bygges i Oslo. Sa spersmélet er

hvor disse arealet er blitt av.
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Figur 72 Markering av hvilke omrider Akershus Eiendom bersrer av eiendomsmarkedssystemet i sine
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- Thvilken grad inneholder markedsrapportene prognoser for utviklingen i markedet?

Det er liten tvil om at jeg ved inngangen til denne oppgaven trodde denne delen skulle
vaere mye mer omfattende. Underveis i gjennomgangen av markedsrapporten har det vist
seg at de inneholder overraskende f& prognoser, hvert fall prognoser som er tallfestede

estimater.

- Huvilke elementer prognostiseres?

Nar det gjelder Oslostudiet begrenser vel estimatene seg til & estimere markedsbalanse

eller arcalledighet pa bakgrunn av arealabsorbsjon og ferdigstillelse av nybygg.

Union Gruppen har minimalt med prognoser i sine markedsrapporter.  Union
Eiendomskapital har en prognose for avkastningen i eiendomsmarkedet som de bruker som
bakgrunn for sine investeringer, men pd bakgrunn av markedsrapportene til Union

Gruppen finnes det veldig lite grunnlag for & mene noe om disse prognosene.

12009, 2010 og 2011 begynner Union Gruppen med prognoser for tilbud og ettersperselen
i leiemarkedet. Ellers inneholder utvilsomt markedsrapportene til Union Gruppen

synspunkter om markedet, men lite som kan kalles prognoser eller estimater.

Akershus har ikke noe systematisk prognostisering av leiepriser, men har i en del
markedsrapporter prognoser for leieprisutviklingen. De mest systematiske prognosene til

Akershus Eiendom dreier seg om arealledighet.

- Huvilke drivere og nekkeltall fokuserer man pa?

Oslostudiets estimater av ferdigstillelse av nybygg handler forst og fremst om en
kartlegging av hvor mye av det totale arealet som potensielt kan bygges pé bakgrunn av
eksisterende prosjekter. Med dette som utgangspunkt kategoriserer Oslostudiet hvor
sannsynlig det er at prosjektet gjennomferes og estimerer ut fra dette hvor mye som skal

tilferes markedet de neste arene.
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Bakgrunnen for beregning av arealabsorbsjon kan vel vanskelig kalles grundige estimater.
Oslostudiet har poengtert at absorbsjonen falger tendensen i sysselsettingen, men viser
ikke til hvor stor eller neer denne sammenhengen er. Det vil med andre ord si at det kan se
ut som arealabsorbsjonen beregnes pa begrunn av historiske tall som blir justert for

hvordan trenden er i sysselsettingen.

Union Eiendomskapital bruker en blanding av bottom-up og top-down metode i sine
prognoser for eiendomsmarkedet. De tre driverne i bottom-up metoden er leieprisene og
arealledigheten som utgjer eiendommenes direkteavkastning, mens yielden stér for
verdiendringene pd eiendommen. Ved top-down metoden er det litt vanskeligere & si
hvilke nekkeltall som blir brukt. Men dette en metode basert pa et makroperspektiv og er

en ren matematisk metode.

Ettersperselsprognosene til Union Gruppen er basert pa detaljerte prognoser for
sysselsettingen i Oslo, Asker og Beerum. Tilbudsprognosene er rett og slett basert pa

tellinger av ledige lokaler og hvor mange nye kontorer som blir tilfert markedet.

Akershus Eiendoms forventninger til leieprisene er hovedsakelig basert pa utviklingen i
arbeidsledigheten. For beregning av arealledigheten benyttes en kombinasjon av hvor mye
areal som blir absorbert, hvor mye som blir tilfert og hvor mye som eksisterer.
Absorbsjonen er basert pa arbeidsmarkedet, mens ferdigstillelsen baseres pd observasjoner

og tellinger.

- Er det forskjell pa treffsikkerheten til de ulike akterene?

P4 de fd forventningene og estimatene Oslostudiet har hatt siden 1992 mé man vel si at
treffsikkerheten er overraskende lav. Den forventede arlige ferdigstillelsen ligger de fleste
arene et godt stykke unna virkeligheten. I tillegg er ikke en gang summen av

forventningene alle &rene i naerheten av hva som virkelig er blitt ferdigstilt.

Men kan kanskje si at forventet markedsbalanse til dels treffer pa 90-tallet, men grunnen til
det er at Oslostudiet bommer like mye pa bade forventet ferdigstillelse og arealabsorbsjon.
To feil gir altsd en rett i dette tilfellet. Personlig syns jeg kanskje Oslostudiets bruk av

arealabsorbsjon er litt misvisende. At Oslostudiet beregner arcalledigheten pé bakgrunn
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av tilferselen av areal vil si at for eksempel rivning av et bygg pa 50 000 kvadratmeter vil
regnes som absorbsjon. Jeg mener arealabsorbsjon ber vere et mal pd hvor mye
utleieareal som blir absorbert i markedet av leietakere fordi dette forteller mer om hvor

utviklingen i ettersperselen etter kontorareal er.

Nar det gjelder Union Gruppens treffsikkerhet har selvfelgelig Union Gruppen den
fordelen at de utgir markedsrapporter hvert kvartal som gjor at de kan justere sine
estimater fire ganger i aret. Det vil si at estimatene naturligvis treffer ganske bra ett kvartal
i forveien, men ftreffer darligere pd estimater lenger frem i tid. Dette gjelder béde
arealabsorbsjon og arealtilforsel. Sammenlignet med arealabsorbsjonen fra Oslostudiet far
vi eksempelet pd ulik bruk av begrepet. Disse to akterene melder om sd vidt forskjellige
tall at dette ikke kun kan skyldes uenighet om de reelle tallene, men mé skyldes ulik bruk

av begrepet.

Akershus Eiendom sine prognoser for leieprisene i Oslo ser ut til & veere basert pa relativt
riktige modeller. Problemet er naturligvis at disse modellene ikke klarer & forutsi ekstrem

oppgang og nedgang. Prognosene for arealledighet gjelder til dels det samme.

4.2 Oppsummering

Som nevnt er nok Akershus Eiendom den av de tre akterene som har de mest treffsikre
modellene. Men dette hjelper lite ndr man likevel ikke treffer. For at Akershus Eiendom
skal treffe er de avhengig av noen forutsetninger, for eksempel at SSB treffer pd sine tall
for arbeidsmarkedet. S& det er jo et sparsmal hvor interessante tallene til disse akterene er
nir man alltid er avhengig av at verden er i en normalsituasjon og det er en hel del

forutsetninger som slar til.

Det som i denne sammenhengen kanskje er litt merkelig er at akterene ikke har en slags
scenario tankegang i sine estimater. P& den maten kunne leserne av markedsrapportene
selv gjort seg opp meninger om hvordan utviklingen blir og hvilke konsekvenser dette fir

for markedet basert p&4 modellene i markedsrapportene.
Nér man leser markedsrapporter er det viktig & vite hvem som utarbeider den. Vi vet at

béde Akershus Eiendom og Union Gruppen er naringsmeglere. Disse akterene har ingen

ting & tjene pé & spa darlige tider. Og det gjor de vel sjelden ogsd. Og skulle de spd positiv
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utvikling og bomme er det selvsagt alltid gode grunner for dette. Eksempelvis kan man

peke pé at SSB sine tall for sysselsettingen ikke traff.

Oslostudiet som utarbeides av Eiendomsspar som er i en litt annen posisjon. Dette er et
eiendomsselskap som driver egen investeringsvirksomhet. Séann sett har man kanskje
egeninteresser i & rapportere stemningen i markedet, men 1 motsetning til naeringsmeglerne
tjener ikke Fiendomsspar noe péd at man i Oslostudiet utelukkende er positiv hele tiden.
Tvert imot kan dystre spadommer gi fall i markedet, lavere forventninger hos selgerne og

gode investeringsmuligheter.
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5 Egen evaluering av eiendomsmarkedet

5.1 Generelt

Etter 4 ha gatt gjennom 16 &rlige markedsrapporter fra Eiendomsspar, 20 halvarlige
markedsrapporter fra Akershus Eiendom og 68 kvartalsvise markedsrapporter fra Union
Gruppen er vel min generelle oppfatning at markedet for kontoreiendom i Oslo-omradet er
relativt uoversiktlig og vanskelig & si noe konkret om med stor grad av sikkerhet. Dette
skyldes flere forhold. For det forste er det lite eller ingen offisielle tall for det fysiske

kontormarkedet i Oslo.

For det andre er det flere akterer i markedet som neringsmeglere og lignende som prever &
kartlegge markedet, men disse gir relativt lite konsistente tall. Det kan skyldes at det blir
brukt forskjellige metoder eller at man rett og slett ikke bruker samme definisjoner.
Akterene kan blant annet ha ulik geografisk inndeling. I tillegg finnes det utallige grisoner
knyttet til hva som er kontor og hva som er knyttet til lager og logistikk, hvor grensen

mellom handel- og kontorareal gar osv.

For det tredje benyttes det utallige faktorer som ikke er allmenngyldige tall. Dette dreier
seg om alt fra yield til leiepriser. Videre vil jeg komme med noen tanker og betraktninger

knyttet til leiemarkedet, eiermarkedet og eiendomsutviklingsmarkedet.

5.2 Leiemarkedet

Som vist tidligere bestér leiemarkedet hovedsakelig av gardeiere som leier ut lokaler pé
tilbudssiden og leietakere pd ettersperselssiden. Som kjent avgjer helt generelt tilbud og
etterspearsel pris og konsum. Konsum i eiendomssammenheng méles enkels i kontorareal

som er absorbert av leietakere, altsé leid ut.

Tilbud 1 eiendomsmarkedet skiller seg vesentlig fra det tilbudet man kjenner fra
mikrogkonomi ved at eiendomsmarkedet i praksis er enten konstant eller gkende. Dette er
noe forenklet for et bygg vil naturligvis “falle sammen” eller blir borte fra markedet uten
rehabilitering, men i praksis vil dette i veldig liten grad skje. Hvor mye areal som tilfores
avhenger selvsagt av hvor stor ettersperselen er. Utfordringene her er naturligvis at et
bygg tar forholdsvis lang tid 4 ferdigstille og det er vanskelig & forutsi hva ettersperselen

vil vaere nér bygget star ferdig.
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Ettersperselen er i et forenklet bilde kun pavirket av makroekonomiske forhold. Hvor mye
kontorareal man har behov for avhenger av hvor mange personer som er sysselsatt. Og
antallet sysselsatte avhenger av hvor lennsomme virksomhetene som leier kontorer er, som

igjen er pavirket av makrogkonomiske forhold.

P& bakgrunn av dette ma man vel rent intuitivt kunne si at tilbudssiden i leiemarkedet ikke
er kapabelt til & drive leieprisene opp eller arealledigheten ned. Det vil med andre ord si at
det kun er ettersparselen som kan pavirke leieprisene og arealledigheten positivt. Og som
nevnt over styres dette av makrogkonomiske forhold. Dette gjor det vanskelig & vurdere
eiendomsmarkedet som et eget marked og eiendomsmarkedet ma sees i sammenheng med

resten av den finansielle verden.

Med bakgrunn i det overnevnt er det interessant & se at leieprisene i Oslo, Asker og Berum
har sett ut til & vaere veldig syklisk med rundt syv &r mellom hver leiepristopp. P4 samme
mate som man far bobler i shippingmarkedet, aksjemarkedet etc. ser det ut til at man

opplever tilsvarende bobler i eiendomsmarkedet.

Et spersmél jeg har stilt meg er hvorfor leiekontrakter ofte er pd fem eller ti &r hvis
markedet gar 1 syv érs sykler. De jeg har snakket med i eilendomsmarkedet har ikke noe
godt svar pa det, og det virker som det rett og slett er "gammel vane” og standardiserte
leiekontrakter. S& kan man godt si at historien ikke alltid gjentar seg osv., men et bevisst
forhold til svingningene i markedet ved inngéelse av kontraktene kan neppe vare en
ulempe i forhold til & la det veere opp til tilfeldigheten hvor lenge det skal vere til

leiekontraktene utlaper.

Det som er interessant ved de gjennomgétte markedsrapportene er at de referer til leiepriser
som om det er noe mer eller mindre bestemt innenfor et geografisk omrddet. Men det kan
veere flere feilkilder knyttet til rapporteringen av leiepriser. Leieprisene sier ingenting om
oppussing, oppgradering eller tilpasning av lokalene som forutsetning for
kontraktsinngéelse og leieprisfastsettelse. Markedsrapportene sier heller ingenting om

leiekontrakten gir leierabatter i form av halv leie forste dret eller lignende.
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I tillegg m& man vel kunne si at enhver eiendom er mer eller mindre unik. To
naboeiendommer kan oppné forskjellig leie for eksempel fordi den eiendommen er pa et
hjerne eller utleier av den ene eiendommen er spesielt god eller darlig til 4 forhandle

leiekontrakter.

5.3 Eiermarked

Eiermarkedet er pd mange mater litt lettere & forholde seg til. I eiermarkedet avgjer
investorenes avkastningskrav og eiendommenes kontantstrom basert pd leiemarkedet
eciendommens verdi. Som leiemarkedet har eiermarkedet en tilbudsside og en
ettersporselsside. Helt enkelt ma man kunne si at alle som eier eciendom er potensielle

selgere, de har bare ulike avkastningskrav.

Yielden eiendommer handles til er ogsé som leieprisene ofte sett pd som en bestemt faktor.
Men som nevnt over med leieprisene er hver eiendom unik og to eiendommer kan handles

til sveert forskjellig yield innenfor samme tidsperiode og geografiske omrédet.

Men er det riktig & si at yielden hovedsakelig er pavirket av tilbud og ettersporsel? Og
hvordan kan det ha seg at eiendommer blir solgt med en yield som er lavere enn
bankrenten? Sett i forhold til ren mikroteori kan man vel neppe si at det er antallet kjopere
og hvor mye eiendom som tilbys som avgjer prisen pa eiendom i seg selv. Hver kjoper og
hver selger mé vel 1 utgangspunktet ha sitt avkastningskrav. Basert pa dette vurderer de
eiendommens verdi basert pd hvor sikre leietakerne er, hvor god beliggenhet og standarden
pé eiendommen er og hvor stor risikoen er i markedet. Jo bedre disse forholdene er jo

mindre risikopdslag vil investoren kreve.

Det som er en interessant observasjon i perioden 2004 til 2007 er at investorenes
preferanser knyttet til leiekontraktenes lengde ser ut til & variere. 1 2004 og 2005 var
investorer villig til & betale mer, altsd en lavere yield, for eiendommer med lange
leiekontrakter, mens man i 2007 observerte det motsatte. Dette mé &penbart gi pd at
investorene har ulike forventninger til markedet. Men hvis man er bevisst pd svingningene
i markedet i dette tilfellet, hvorfor er man ikke like bevisst pa det ved kontraktsinngdelse
med leietaker? Kan det skyldes at man ikke er bevisst pa det i det hele tatt og at valget
sdnn sett er tilfeldig og styrt av forventninger og fulelser, og ikke basert pa rasjonelle

vurderinger?
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Eiendom er generelt sett pd som sikker investering med forholdsvis lav risiko. Muligens
har dette fort til at man har fitt en rekke akterer inn pd eiendomsmarkedet som ikke har
kompetanse rettet mot eiendomsmarkedet. I aksjemarkedet er man av den oppfatningen at
markedet i utgangspunktet er rett priset basert pd investorenes rasjonelle valg. De
irrasjonelle og amaterene er i et mindretall som gjor at de ikke “forstyrrer” denne
oppfatningene. Men kanskje er eiendomsmarkedet regnet som sd trygt at det lokker
investorer uten kompetanse og forer til feilprising i markedet. Og hvilken formell
kompetanse gir best utgangspunkt for & lykkes i eiendomsmarkedet sd lenge vi ikke har

noe profesjon knyttet til neeringseiendom?

Forutsetter vi at investorene kjopte eiendommer med korte leiekontrakter bevisst er dette
dpenbart basert pa en forventning om at leieprisene skulle fortsett 4 stige og at kontraktene
kunne reforhandles med bedre leiepriser. Men det virker i overkant naivt & tro at
leieprisene kan gke sd mye &r etter dr. I hvert fall nar historien viser at leieprisene

korrigeres med jevne mellomrom.

Det som gjer yield til et darlig ngkkeltall for & si noe om prisingen av eiendom er at det ma
gjennomfores transaksjoner for at man skal vite hva yielden er. Hva er yielden og
eiendommenes markedsverdi i et marked uten transaksjon? S& lenge det finnes eiendom
har man et potensielt marked. Spersmélet er bare om kjepere og selgere har
avkastningskrav som gjor at det kan gjennomfores en transaksjon. Har man mange
transaksjoner vil trolig dette gi et mer representativt utvalg i forhold til standard og
beliggenhet enn f2 transaksjoner. Det vil si at det er storre sjanse for et de laveste yieldene
man observerer er transaksjoner av de mest attraktive eiendommene nér det er mange
transaksjoner. Det vil si at det er helt naturlig at yielden stiger nar transaksjonsvolumet er

lavt fordi man da sannsynligvis “sammenligner epler og bananer”.

Et annet problem knyttet til rapportering av yield er at den ikke fanger opp lengden pa
leiekontraktene og leieprisene pa bygget. Yielden kan for eksempel veere lav fordi bade
kjeper og selger vet at leieprisene pd eiendommene ligger langt under markedsleien.
Yielden kan ogsd veare lav i forhold til det generelle markedet fordi eiendommen har en
sikker, trygg leietaker pd 20 ars kontrakt som gjer eiendommen spesielt attraktiv for

kapitalsterke investorer som eksempelvis livselskaper som skal ha en jevn solid
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kontantstrem. Dette gjor at prisen og videre yielden ikke er representativ for det generelle

klimaet i markedet.

Na er det ogsé slik at man har forholdsvis lite historisk informasjon om yield. T tillegg er
det sann at endringene og utviklingen som har veert i eiendomsmarkedet gjor tall som er
tjue ar eller eldre lite representative. For det forste har vi hatt en ekstraordinar absorbsjon
av naringslokaler i Oslo som folge av en dreining mot et mer kontorintensivt neeringsliv
og sentralisering rundt storbyene. For det andre har eiendomsmarkedet blitt mer
profesjonalisert. I tillegg er yield et forholdsvis nytt begrep og man ma vite hva prisen og
leieinntekten til eiendommen er for & vite hva yielden er. Sénn sett er det forst gjennom

utvikling av markedsrapporter og lignende at man har ftt data pa det.

Om yielden er et godt mél en nd en ting, men dataene og rapporteringen pa yield de siste ti
arene er forholdsvis gode. Na er det blitt sénn at eiendom er blitt en aktivaklasse og et
investeringsobjekt pa lik linje med for eksempel aksjer og obligasjoner. Som ved
verdsetting av det meste vil man sammenligne avkastningen med et risikofritt alternativ.
Det som kan virke litt spesielt med eiendomsmarkedet er at det ikke ser ut til & folge renten
i serlig grad. Ser vi pa figur 73 under ser vi at spreaden mot NIBOR, altsé differansen
mellom NIBOR og yielden variert med hele fem prosent. At denne spreaden pé sitt laveste
har veert negativ er relativt spesielt med tanke pa at investorer i utgangspunktet ikke far

lane penger til NIBOR rente og betaler enda mer for pengene.

Men bakgrunnen for at yielden ikke ser ut til & folge renten i serlig grad ber vere enkel.
Forst skal det sies at det her forutsettes at yielden faktisk er riktig i markedet. Né&r renten
faller er det stort sett en mate & stimulere markedet pa. Altsd et tegn pa at folk enten har
eller bruker for lite penger. Det vil fore til svakere ekonomisk vekst, noe som pévirker
eiendomsmarkedet negativt. Motstykket til dette som gjor at yielden over tid vil falle etter
hvert som renten faller er at det blir billigere & finansiere eiendomsinvesteringer. Som
kjent er eiendomsinvesteringer ekstremt kapitalkrevende og man er i stor grad avhengig av
4 lanefinansiere dette. Lavere rente forer med andre ord til billigere finansiering. Grunnen
til at yielden ikke stiger i takt med ekt rente er naturligvis at en gkt rente stort sett er et
signal pé at gkonomien mé strammes litt til. Enkelt sagt kan dette veere at folk har for mye
penger og bruker for mye penger. Dette er isolert sett et godt tegn for eiendomsmarkedet

som drar nytte av den ekonomiske veksten. Dette gjor at investorer vil fortsette & kjope
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eiendom med lav yield fordi man forventer at leiepriser og prisstigningen skal fortsette.
Som vi ser av figuren under kan vi komme i en situasjon hvor renten “har tatt igjen”
yielden og vi opplever en spread mellom yield og rente som er rundt null eller i de mest
ekstreme tilfellene negativ. Da har vi en situasjon hvor det er dyrere og betjene lan enn
den leieinntekten man har fra eiendommen. S& en negativ spread kan apenbart ikke

vedvare over tid.

Det ma nevnes at man i noen tilfeller ser kjop med sa & si kun egenkapitalfinansiering. I sa
fall kan man klare seg med en yield lavere enn renten. Dette er gjerne livselskaper eller
andre former for pengeplasseringer hvor man ensker en jevn sikker avkastning. Samtidig
er disse transaksjonene spesielle og burde ikke brukes til & reflektere hvilken yield man

oppnar i markedet.
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Figur 73 Spread mellom yield rapporter av Union Gruppen og Akershus Eiendom og NIBOR

Kilde: Egen fremstilling basert p4 Union Gruppen (1994-2011-1), Akershus Eiendom (2003-2010) og Norges Bank
(2011)

5.4 Eiendomsutviklingsmarked

Nar det gjelder eiendomsutviklingsmarkedet er det som nevnt i stor grad dette som avgjer
tilbudet 1 leiemarkedet. De store utfordringene her dreier seg forst og fremst om byggetid.
I det man observerer at ettersperselen i leiemarkedet er sd hoy at leieprisene stiger vil det
vaere gunstig 4 bygge. Men nar bygget star ferdig kanskje ett eller to ar senere kan

ettersparselen ha snudd og man har ekt tilbudet mens ettersperselen har falt.
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En annen faktor som naturligvis spiller inn er byggekostnader. Disse vil selvsagt henge
sammen med hvor stor aktivitet det er i nybyggingsmarkedet. Bade leie- og eiermarkedet
oker prisene hvis ettersparselen gker. Det vil med andre ord si at det er billigst & bygge nér
leieprisene er lave fordi ingen andre gnsker a bygge da. Som nevnt under punkt 5.2 over
har leiemarkedet sett ut til & ha sykluser pa rundt syv ar. S& spersmalet er om det ikke gar
an & spekulere i nybygg ndr man observerer at leiemarkedet er i ferd med & flate ut.
Utfordringene med dette er selvfolgelig at eiendomsutvikling er ekstremt kapitalkrevende
sa hvis man ikke treffer markedet pa vei opp kan man fa store problemer hvis man ikke har
tilstrekkelig finansiell styrke til og overleve et par ér i et tungt marked. En annen faktor
som ogsa ser ut til & spille inn er at de fleste inngéar leiekontrakter for de setter i gang

bygging, spesielt i usikre gkonomiske tider.
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