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Transaksjonsmarkedet:
Høy rente gir besvær for verdifulle eiendeler…

HØY
RENTE VERDIFULLE

EIENDELER



Oslo: Historical office prime yield and 10y SWAP interest rate

Kilde: Arctic, Akershus Eiendom og Arealstatestikk



Færre salg til lavere priser…

Kilde: CWR



Kilde: Handelsbanken

Lavrentetiden over for en stund – hvor lenge vil det vare?



Inflasjon og renter til besvær – et tilbakeblikk
Inflasjonen kan komme til å være seiglivet, akkurat som på 70-tallet 
Bankenes utlånsrente, 5-års obligasjonsrente vs inflasjon 1966 - 2016
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Derfor kommer inflasjonen til å vare lenger enn mange tror

• Mye penger tilført (Milton Friedmans inflasjon)

• Demografi, deglobalisering, ESG/Compliance, teknologi ikke nok motvekt

• Puslete renteøkninger (resesjonsfrykt, «ingen» har råd til det)

• Pris/lønnspiral i gang

• Norge: svak valutakurs på grunn av lave renter = importert inflasjon



Pris/lønns-spiral som ligner på 70-tallet

Kilde: Nordea, Macrobond



Stadig dårligere betalt for å være i norske kroner, som derfor 
faller som en sten
10-års renteswap



Verdens «rikeste» land og «svakeste» valuta

Kilde: Holberg



Men det er ikke seiglivet inflasjon og varig høye renter folk flest 
tror på i dag; rådende oppfatning er temmet inflasjon og snart 
fallende renter

Utgangspunkt I dag 2023 2024 2025

Rente 3,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 4,0 %

Inflasjon 1,0 % 7,0 % 6,0 % 5,0 % 3,0 %

Yield 3,5 % 4,0 % 4,5% 4,5 % 4,0 %

Netto leie 100 107 112 118 122

50 % lån rente 42 71 71 71 57

Kontantstrøm 58 36 41 47 65

Verdi 2 857 2 675 2 488 2 622 3 050

Gjeld 1 429 1 429 1 429 1 429 1 429

E/K 1 429 1 246 1 059 1 193 1 621

LTV 50 % 53 % 57 % 54 % 47 %

Gir en 5-års avkastning på ca. 6 % p.a. likt fordelt på kontantstrøm og verdistigning = soft landing



Folk flest bommer grovt når de anslår fremtidig rente
Markedets renteforventninger vs. faktisk mindre rente

Kilde: Nordea



Vårt syn avviker fra folk flest:

Grunnleggende: Eiendom er kanskje den tryggeste inflasjonsikring

Men: Renteøkningene for å bekjempe inflasjonen svir i starten

Vår spådom: Man kommer ikke til å sette opp renten så mye som skal til,
og man kommer til å tilføre mer penger enn man burde

• Slik var det på 70-tallet

• Lønnspris spiralen er i gang

• Det gjør vondt å ta rentemedisinen og inndra penger

• Mer behagelig å håpe på lav inflasjon

= VEDVARENDE INFLASJON OG NEGATIVE REALRENTER I MANGE ÅR



Dersom vedvarende inflasjon og negative realrenter i mange år

Utgangspunkt I dag 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Rente 3,0 % 5,0 % 5,5 % 5,5 % 6,0 % 6,0 % 6,5 % 6,5 % 5,0 %

Inflasjon 1,0 % 7,0 % 7,0% 7,0 % 8,0 % 8,0 % 9,0 % 6,0 % 4,0 %

Yield 3,5 % 4,0 % 4,5 % 4,5 % 5,0 % 5,0 % 5,5 % 5,5 % 5,0 %

Netto leie 100 107 114 123 131 141 154 163 170

50 % lån 
rente

42 71 78 78 86 86 93 93 71

Kontanstrøm 58 36 36 45 45 55 61 70 99

Verdi 2 857 2 675 2 533 2 733 2 620 2 820 2 800 2 963 3 400

Gjeld 1 429 1 429 1 429 1 429 1 429 1 429 1 429 1 429 1 429

E/K 1 429 1 246 1 104 1 304 1 191 1 391 1 371 1 534 1 971

LTV 50 % 53 % 56 % 52 % 54 % 51 % 51 % 48 % 42 %

Helt OK dette også, og bli bra på 5-års sikt.



Leiemarkedet:

Ansiktet i solen og føttene i isvann (Det vi opplever vs. det vi leser om)

Open AI Google



Norge: svak trend i varekonsumet, men konsumenttilliten har 
bedret seg i det siste

Kilde: Macrobond, Akershus Eiendom



Snapshot av leiemarkedet 2022/2023

• Kontormarkedet: Sterkt som følge av meget god sysselsetting og begrenset med nybygg. Lite
nybygging i 2023 og 2024, sterk økning i 2025

• Butikk: God interesse for gode objekter, men klart mer nølende.

• Hotellmarkedet: Den store glanshistorien – bedre enn 2019, drevet av pris. Noe resesjonskrekk,
men internasjonale reiser og grupper fremdeles potensiale.

• Logistikk: God underliggende etterspørsel, men noe økende ledighet.

• Bolig: Økning 5 % Q1, 2023, i sum nullvekst siste 12 måneder. Renteøkningene pris-
dempende, men oppveies av meget lavt byggevolum i Oslo. Godt utleiemarked,
opp 7 – 10 % siste 12 måneder. 



Litt mindre futt i kontorleiemarkedet

Kilde: Arealstatistikk



Et kontormarked i balanse

Kilde: Oslostudiet, Swedbank og Macrobond

Ferdigstilte arealer og absorbsjon (1991-2025) Forhåndsutleie vs. forventet ferdigstilte 

arealer 2023-2025 (1.000 kvm)



Hotellmarkedet Nord-Europa tilbake på all time high, 
Q1 mye bedre enn i fjor

Pandox Property Management RevPAR 2019 - 2023

Kilde: Pandox



I vår del av Norge ser det enda bedre ut…

Kilde: Reiseliv 1



Airline traffic back at ATH, at least measured vs. the number
of flights

Kilde: SpareBank1



Employed adults reported how they feel about traveling for 
business

Kilde: Morning Consult





Sentrale hendelser 2022

Utbytte

• Utbytte for 2022 foreslås til kr 7,00 per aksje (kr 6,75)
d

Prosjekt - Urtekvartalet

• Igangsettelse av Veksthuset (24 000 kvm.) og signering av 

leiekontrakt (17 000 kvm.) med Sweco Norge
d

Kjøp eiendom (kr 1 189 mill.) 

• Kjelsåsveien 161, Oslo

• Stortingsgata 14 - 16, Oslo

• Professor Dahls gate 18, Oslo

• Vestfjordgata 28-30, Svolvær

Salg eiendom (kr 80 mill.)

• 8 næringsseksjoner i Parkveien 64, Oslo

Kjelsåsveien 161

Stortingsgata 14-16Professor Dahls gate 18



Sentrale hendelser 2022 (forts.)

Kjøp aksjer (kr 893 mill.)

• FOMO (48 % eierandel) – kr 130 mill.

• 2 502 462 Aurora Eiendom – kr 238 mill. 

(~ 19,4 % eierandel, kostpris kr 588 mill.)

• 6 663 000 Scandic Hotels Group – kr 248 mill. (~ 3,5 % eierandel)

• 708 479 Eiendomsspar – kr 277 mill.

Salg aksjer (kr 61 mill.)

• 276 506 Eiendomsspar – kr 61 mill. (incentivordning)



Operasjonelle nøkkeltall – 2022
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Eiendomsspar jobber aktivt for å redusere ressursforbruket i sine 
eiendommer og for å være en samfunnsansvarlig eiendomsaktør

Sentrale bærekraftstiltak gjennomført i 2022

BREEAM In Use sertifisert 3 eiendommer

Oppnådd sertifisering innen miljøledelse

Redusert energiforbruket på fellesmålere i 

forvaltningsporteføljen med 10,5 % siden 2019

Redusert energiforbruk med over

30 % i Scandic Holmenkollen Park 

Hotell etter rehabiliteringsprosjekt



Eiendomsspar jobber aktivt for å redusere ressursforbruket i sine
eiendommer og for å være en samfunnsansvarlig eiendomsaktør 
(forts.)

Sentrale bærekraftstiltak gjennomført i 2022

Stilt lokaler til disposisjon for Ukraina Hub Skøyen

Etablert to bærekraftige lån på totalt MNOK 810 

med den Nordiske Investeringsbanken

Donert statue

til Brystkreftforeningen



Prosjekter 

Urtegata 9, Oslo

En av Oslo sentrums største utviklingseiendommer

(46 000 kvm. næringsareal over tre bygg). Første bygg 

(17 000 kvm) er fullt utleid og overlevert til leietakere.
s

Signert leiekontrakt på nesten 80 % av Veksthuset

(24 000 kvm.) med Sweco og Toma som leietakere. 

Ferdigstillelse medio 2024. Pågående utleie av Drivhuset.

Karl Johans gate 8, Dr. gate 23 og 25, Oslo

Kontor og handelseiendom. Kontor og deler av 

handelsarealene i eiendommen skal bygges om til 

hotell med ca. 180 rom. Nylig signert 15 års 

leieavtale med Choice for leie av hotell. Byggestart 

sommer 2023. Norges første «HOBO» hotell åpner 

medio 2025. Prosjektet eies og utvikles sammen 

med Mette Borge Eiendom AS. 



Prosjekter 

Øvrige prosjekter

For øvrig arbeides det med utvikling av 

boligprosjekter på Økernveien 115 i Oslo 

(utvikles 50/50 sammen med OBOS) og 

Tvetenveien 11 i Oslo, samt hotell med ca. 200 

rom ved kaifronten i Svolvær, Lofoten og 

utvidelse av opplevelsessenteret og akvariet 

Polaria i Tromsø og

Mack Øst

Mack kvartalet, Tromsø. Det ble i desember 

2022 vedtatt ny reguleringsplan på 65 000 

kvm. Av dette er 20 000 kvm. på tomt som 

skal selges til Universitetet for oppføring av 

nytt Universitetsmuseum. 

Det jobbes med planer for hotell samt 

utvikling av konsertsal/kultur og servering/

handel, bolig og kontor på ca. 45 000 kvm. 

Eiendommen eies sammen med Ludwig 

Mack AS.

Museum
Mack 

Øst





God vekst og normalisering av omsetningsbaserte leier i 2022. 
Største segmenteksponering i Eiendomsspar er kontor
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Beskrivelse

• Kontantstrøm per aksje er nesten doblet fra 2021 til 
2022. Økningen forklares med økt underliggende 
kontantstrøm fra egen virksomhet (~1/3) og Pandox
(~2/3)

• VEK per aksje er estimert til kr 551 per 31.12.2022. En 
verdiutvikling på 2 % siden årsslutt 2021, hensyntatt 
utbytte på kr 6,75. I samme periode har aksjekursen 
til Eiendomsspar falt fra kr 455 til kr 325
(- 27 % hensyntatt utbytte)

• Gitt aksjekursen på kr 325 per 31.12.2022 og 
estimert substansverdi på kr 551 per aksje, prises 
Eiendomsspar-aksjen med en rabatt på
kr 226 (41 %)

• Ved å legge til grunn Pandox sin børskurs 
per 31.12.2022 (SEK 116,4 mot substans SEK 184,67) 
verdsettes Eiendomsspar-aksjen til kr 459 per aksje

Nøkkeltall per aksje
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+ 2 % (inkl. utbytte)

VEK per aksje

Aksjekurs Eiendomsspar

+ 91 %

VEK og aksjekurs – per aksje



Eiendommer 18 090 19 115

Andel/aksjer FKV/TS 8 571 8 858  

Øvrige eiendeler 1 189 1 527

SUM EIENDELER 27 850 29 499

Verdijustert egenkapital* 18 450 18 186

Latent/utsatt skatt 985 1 031

Rentebærende gjeld 7 793 9 659

Øvrig gjeld 622 623

SUM EGENKAPITAL OG GJELD 27 850 29 499

Belåningsgrad (Netto rentebærende gjeld/
eiendommer) 42 % 49 %

VEK andel 66 %   62 %

Verdijustert balanse per 31.12.2022
Pandox-aksjer til EPRA NDV per 31.12.2022 (SEK 184,67 per aksje)

- 264

* Detaljer 2022-tall

Inklusive minoriteter NOK 59 mill. 

VEK per ES-aksje per 31.12.2022: (NOK 18 186” – NOK 59” minoriteter + NOK 233’’ utbytte)/33 332 286 aksjer  = NOK 551 per aksje

VEK per ES-aksje ved vurdering av Pandox til børskurs 31.12.2022 (SEK 116,40): NOK 459 per aksje

Årsslutt

2022

Årsslutt

2021

+ 336 netto kjøp egne aksjer mv.

+ 233 utbytte 

=    306 Brutto VEK økning 2022 

Tall i NOK mill.

Endring



Spesifisert verdiutvikling 2022
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Sterk resultatutvikling for Pandox i 2022. Samtlige Pandox
markeder hadde positiv utvikling og selskapet gjeninnfører utbytte
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• Likviditetsreserve MSEK 4 489 
(MSEK 3 576 per årsslutt 2021)

• LTV 46,7 % (49,8 % per årsslutt 
2021)

• Utbytte for 2022 foreslås til 
SEK 2,50 per aksje

Robust finansiell situasjon

+ 41 %

Kilde: Pandox



Til tross for god underliggende utvikling, verdsettes 
Pandox-aksjen til 60 % av substans

Kilde: Pandox



Verdsettelsene rekordlangt under substans

Kilde: Pandox



Pandox middels rabatt og høy løpende avkastning

Pandox moderat gjeld og billig i forhold til løpende avkastning



Sensitivitetsanalyse per 31.12.2022

Eiendomsspar VEK gitt ulike forutsetninger knyttet til snitt yield ved verdsettelse av eiendomsporteføljen og verdi 

per Pandox aksje.

Kommentarer:
• Substansverdi (EPRA NRV) per Pandox aksje er SEK 205,03* VEK per ES-aksje 578 per aksje

• Substansverdi (EPR NDV) per Pandox aksje er SEK 184,67* VEK per ES-aksje 551 per aksje
• Børskurs per Pandox aksje per 31.12.2022 er SEK 116,40* VEK per ES-aksje 459 per aksje 

* SEK/NOK kurs 94,53 per 31.12.2022
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God underliggende utvikling for Eiendomsspar 1. kvartal 2023, men manglende 
verdistigning for Pandox eiendommer/derivater sammenlignet med i fjor



ANTALL

AKSJONÆR ANDEL % AKSJER

Victoria Eiendom AS 55,3 18 728 268

AS Straen 5,1 1 735 700

Mustad Industrier AS 2,9 966 740

Piwjk AS 2,5 833 278

Helene Sundt AS 2,3 788 000

CGS Holding AS 2,3 788 000

Dobloug, Anette 2,2 729 636

Eiendomsspar AS 1,6 542 706

Grundt, Asbjørn 1,6 532 000

Noremoen Eiendomsselskap AS 1,1 368 996

Hans Herman Horns Stiftelse 1,1 366 895

Elisabeth Krohn Holding AS 0,9 288 991

Thrane-Steen Forvaltning AS 0,9 288 209

Thrane-Steen Finans AS 0,9 288 209

MP Pensjon PK 0,8 275 000

Celon Invest AS 0,7 240 708

Lærdal Finans AS 0,6 204 785

Nordic Energy Company AS 0,5 173 509

Solstråle AS 0,4 140 144

Raanaas, Jens Birger 0,4 121 126

Øvrige aksjonærer (697) 16,1 5 464 461

SUM 100,0 33 880 361

Aksjonærstruktur per 26.04.2023
Eiendomsspar



Aksjekursutvikling 01.01.95 – 03.05.2023
(inkl. akk. utbytte til nominell verdi)
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Sveitsisk jodling i det fjerne?

Formuesverdifastsettelse av Eiendomsspar-aksjen

Kalkulasjons- Rabatt på Formuesverdi Rabatt Reell formuesverdi
faktor verdsettelsen ES-aksjen formuesverdi ES-aksjen

Per 31.12.2012 7,1 % 60 % 0 0 % 0
Per 31.12.2013 7,6 % 50 % 0 0 % 0
Per 31.12.2014 7,5 % 40 % 0 0 % 0
Per 31.12.2015 6,6 % 30 % 0 0 % 0
Per 31.12.2016 6,3 % 20 % 94 0 % 94
Per 31.12.2017 6,3 % 11 % 171 10 % 154
Per 31.12.2018 6,6 % 0 % 235 20 % 188
Per 31.12.2019 6,5 % 0 % 299 25 % 224
Per 31.12.2020 5,8 % 0 % 397 35 % 258
Per 31.12.2021 6,4 % 0 % 258 45 % 142
Per 31.12.2022 7,8 % 0 % 151 25 % 113
Per 31.12.2023 Ikke fastsatt 0 % Ikke fastsatt 20 % Ikke fastsatt



Eiendomsspar holder seg flytende uansett
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