


Kontormarkedet er hoyt priset

1 &r har yieldene stabilisert seg etter at vi sa en yieldkompresjon pa rundt 25 basispunkter gjennom
fjoraret. Det til tross for at swaprentene har etablert seg pa rundt fire prosent, og at markedsaktgrene
forventer feerre rentekutt sammenlignet med i fjor sommer. Vi har gjentatte ganger sett
transaksjoner som gjeres pa en prising som understotter anslaget pa 4,50 prosent for prime
yield.

Yielden fremstar dpenbart som lav sett opp mot markedsrentene. Ogsa nar vi justerer for at globale
inflasjonsforventninger pa 10-ars sikt er om lag 60 basispunkter hayere enn i &rene for pandemien.

Prime yield ligger to standardavvik utenfor var yieldmodell. Modellen indikerte en yield pa 4,5 prosent
i tredje kvartal i fior, men indikerer na et niva pa over fem prosent. Markedsprisingen bruker
naturligvis & avvike fra modellen i bade korte og lengre perioder, men har truffet bra over tid og gir en
god indikasjon om hvor vi er med tanke pa verdsettelse.

Markedsaktgrene forventer god vekst i leieinntektene pa sikt, noe som spiller inn pa prisingen i dag.
Vi tror fortsatt leieprisene skal opp pa sikt, men leieprisveksten blir trolig svakere i det korte bildet, i
tillegg til at veksten i leier i stor grad er CAPEX-drevet (se egen analyse av leiemarkedet).

Vi opplever fortsatt at det er flere kjopere enn selgere pa de beste kontoreiendommene i Oslo. |
denne delen av markedet er det stort sett ubelant kapital som driver etterspgrselen, noe som
utvilsomt er farende for prisingen.

Transaksjonsvolumet innenfor kontor er uvanlig lavt, samtidig som belante investeringer utgjer en
liten andel av dette lave volumet (se side 6). Markedet for belante kontorinvesteringer er rett og
slett lite likvid i dagens marked.

Kontormarkedet fremstar, som store deler av resten av kapitalmarkedet, som hgyt priset for
oyeblikket.

Yielder vs. renter

Prime yield langs Ring 3*

Prime yield kontor

Realrentemodell vs. prime yield kontor i Oslo

Kilde: UNION, Macrobond, DNB Carnegie *Gjennomsnitt av flere omrader
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https://m2.union.no/resources/Leiemarkedet-Host-2025.pdf

Hvor mye kapital har den ubelante delen
av markedet?

Et sentralt sparsmal fremover, blir naturligvis hva som skjer nér liv- og pensjonsselskapene er
ferdige & kjgpe, og nér det eventuelt skjer. Dersom vi tar utgangspunktet i at norske
pensjonskasser typisk har en malsatt allokering pa 10 prosent til eiendom, og deres utvikling i AUM,
kommer vi frem til at de er fortsatt er om lag 8 milliarder kroner undervektet. Merk at dette ikke
nedvendigvis betyr det samme som at de skal kjgpe for 8 milliarder kroner, ettersom de normalt har
godt slingringsmonn her.

Men en del tert krutt er det fortsatt der ute. | tillegg kommer eventuelle kjep fra livselskapene,
inkludert KLP, som ikke er med i beregningen av vektingen til norske pensjonskasser ovenfor.

Hvis dagens rentebilde vedvarer er det uansett en viss risiko for at yieldene kommer litt ut igjen pa
sikt, samtidig som det vil veere betydelig forskjell i prisingen basert pd om eiendommen tiltrekker seg
liv- og pensjonspenger eller ikke.

Man kan naturligvis tenke at prisingen er mer robust for sekundaere eiendommer og andre segmenter,
ettersom det beviselig er mer likviditet fra belante aktgrer i denne delen av markedet. Men ogsa her er
yieldgapet knappere enn vanlig, i tillegg til at prising ofte er sett p&d som en relativ starrelse, s hvis de

laveste yieldene gker kan dette forskyve seg.

Gir eiendom for darlig avkastning?

Jevnlig hevdes det at eiendomsmarkedet tilbyr for svak risikojustert avkastning, seerlig fordi rentene
har steget raskere enn eiendomsyieldene. Det er i mange tilfeller riktig, og dagens renteniva gjer det i
mange tilfeller krevende & regne hjem belante investeringer. Men gir det et komplett bilde?

Les mer i denne kommentaren som opprinnelig ble publisert i Kapital 26. september.

10-ars inflasjonsforventninger (USA)

2,18 % 2,04 % 1,76 %

Nominelt yieldgap + langsiktige inflasjonsforventninger

Kilde: UNION, Macrobond
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https://m2.union.no/transaksjon/gir-eiendom-for-darlig-avkastning

Transaksjonsvolum (NOK mrd. i 2025-kroner)

Normalisering av transaksjonsvolum i et
unormalt marked

Hittil i &r har vi registrert et transaksjonsvolum pa omtrent 47 milliarder, noe som er 14 prosent
lavere enn pa samme tid i fjor. Ser vi bort fra transaksjonen hvor Entra solgte sin portefalje i
Trondheim, sa er volumet omtrent i trdd med fjoraret. Vi forventer et totalt transaksjonsvolum rundt 85
milliarder i ar.

Dersom vi legger til grunn inflasjonsjusterte tall, er et slikt volum ikke langt unna hva man har regnet

som «normalt» tidligere. Selv om aggregerte tall tilsier et brukbart marked, oppleves markedet som litt
tradt. Det skyldes blant annet:

= Sterk vridning i hvilke segmenter som omsettes Antall transaksjoner (12 mnd. rullerende)

= Sterk vridning i hvem som kjgper
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Hoy aktivitet innen bolig og boligutvikling

Bolig og boligutvikling star hittil i &r for nesten 30 prosent av transaksjonsvolumet og er det
mest omsatte segmentet, noe vi aldri har sett for. Det er primeert to grunner til at volumet har gkt mye.
For det forste er det sveert darlig leannsomhet i boligutleie, noe som farer til at mange selger bygardene
sine, og da typisk til kjigpere som har tenkt & «slakte» disse.

For det andre er tallene sterkt pavirket av at KLP Eiendom i starten av &ret fikk mandat til & ga inni
utleieboliger. KLP har gjort to kjep i Norge for godt over fire milliarder kroner totalt:

= Kjgp av omtrent 1000 leiligheter i Stor-Oslo, Drammen og Bergen fra Selvaag AS for 33 milliarder
kroner.

= Kjgp av Selma Ellefsens vei 9 med omtrent 200 leiligheter pa Ulven for litt over én milliard kroner.

1 tillegg ser vi relativt hayt volum innenfor boligutviklingseiendom. Her trigges transaksjonene av
en kombinasjon av utviklere som henter inn kapitalpartnere, og andre utviklere som gnsker a vokse.
For attraktive boligtomter er interessen fra bade utviklere og finansielle miljger stor. En driver bak
interessen, er forventninger om vekst i boligprisene, seerlig i hovedstaden.

Flere &r med f& igangsettinger og haye rentekostnader vil trolig legge press pé likviditeten til flere
boligutviklere fremover, noe som sannsynligvis kommer til & utlgse flere transaksjoner.

Andel av transaksjonsvolum
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Kilde: UNION
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Lavt og fallende kontorvolum

Mens boligrelatert eiendom bykser oppover i transaksjonsmarkedet, s har kontortransaksjonene en
fallende andel av markedet siden 2019. Fra 2070 til 2019 var kontorandelen omtrent 39 prosent av
markedet, mens den hittil i r er nede i 22 prosent.

Av kontortransaksjonene som er gjennomfert, er 67 prosent av volumet i Oslo, noe som er 16
prosentpoeng hayere enn normalt.

| gjennomforte kontortransaksjoner i Oslo i ar, star ubeldnte aktorer bak 74 prosent av volumet.
Ettersom omsetningen av kontoreiendommer er uvanlig lav, og belante pengers andel av dette
volumet igjen er uvanlig lav, er det sveert lite som skjer med tanke pa belante kontorinvesteringer.

Med dagens yielder og finansieringskostnad, tror vi at denne trenden vil fortsette. Det er rett og slett
krevende & regne hjem nye kontorinvesteringer i Oslo pa belant basis.

Samtidig som at kontormarkedet tar en mindre del av transaksjonsmarkedet, s gker aktiviteten innen
handel. Det er ikke overraskende:

= Viseren gjeninnhenting fra et lavt niva
= Hoyere yielder gjer det mulig & kjepe eiendom med positivt yieldgap

=  Positive fundamentale forhold med hey reallennsvekst og utsikter til vekst i privat konsum

Andel av transaksjonsvolum

Bolig og
boligutvikling

Kontor

V : Handel

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ubelante pengers andel av kontortransaksjoner i Oslo

Snitt (24 %)

Kilde: UNION




Flere aktive kjopere

Det er flere aktive kjopergrupper i det norske markedet hittil i ar. Bade norske fond,
syndikeringsaktgrer og barsnoterte selskaper er netto kjepere, i tillegg til liv- og pensjonsselskapene.
Norske fond far naturligvis innskudd fra pensjonskasser, og her er det sannsynligvis fremdeles tert
krutt.

Mens syndikatgrene gjennom 2024 var netto selger av eiendom, sa har disse kjgpt mer enn de har
solgt sa langt i ar. Dette skyldes primeert feerre salg og ikke flere kjgp, og kjgpsaktiviteten er fremdeles
lav. Samtidig har flere aktgrer i starre grad fokusert mer pa kjgpsradgivning.

Av syndikatene som faktisk er satt, er 65 prosent enten lager- eller handelseiendommer.
Tilretteleggerne vrir med andre ord investeringene dit det er mulig & oppna positiv yieldspread.

De barsnoterte selskapene er i storre grad tilbake aktive pa kjepersiden, noe som blant annet
skyldes at flere har fatt sterkere balanse etter salg og kapitalinnhentinger de siste arene.

Vi har allerede sett aktivitet fra flere hold. Cibus og Balder har blant annet kjept for mer enn milliarden i
ar, fordelt pa dagligvare og industrieiendom. Samtidig har de norske bgrsnoterte selskapene kjgpt for
nesten fire milliarder, fordelt pa alt fra samfunnsbygg til boligutvikling.

Netto kjop (NOK mrd. 12 mnd. rullerende)
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Kjop, salg og netto kjop barsnoterte* (NOK mrd. 12 mnd. rullerende)
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Kilde: Macrobond *Inkludert utenlandske barsnoterte selskaper
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