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Figure 1-7 Trends that will have the most impact on real estate industry by 2050

Shorter lease lengths

Ageing population Geopolitics

Demographic shifts

Regulation

Migration
/ Social inequality

New forms of work and life
Hybrid working

Urbanisation Food security

Climate change

Health & well-being

Social change Remote working

OYSTEIN RINGEN-VATNEDALEN

Daglig leder og eier av
Senter for eiendomsfag

Eiendomsfag



Emerging Trends in Real | det et investeringsar er i ferd med a ebbe

Estate® Europe 2024 ut, melder interessen seg raskt for a
sondere eget terreng for relevante trender
Reting A Far Purpces som vil kunne pavirke eiendoms-

investeringer.

Et ypperlig utgangspunkt i sa mate finner

vi i den 21. utgaven av trend- og prognose-
rapporten Emerging Trends in Real Estate,
som utgis arlig av Urban Land Institute og
PwC.

| Europautgaven sammenstilles syns-
punktene til 1.089 ledende eiendoms-
aktgrer.



https://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-services/real-estate/emerging-trends-real-estate/europe-2024.html

Europas ledere innen eiendom er i ferd med a
tilpasse seg et marked som er tynget av inflasjon
og rentegkninger, i kombinasjon med gkte ESG-
krav.

@kende differanse mellom forventninger til
markedsverdier og bokfgrte verdier, med
nedskrivninger, refinansiering, kapitaltilfgrsel og
eiendoms-/tvangssalg som mulige resultater.

Eksisterende strategier  erstattes av  en
avventende holdning, preget av dyp usikkerhet.
Rekordlavt investeringsvolum. Frykt for resesjon.

Respondentene forventer like fullt at det kommer
et tidspunkt i markedssyklusen der belgnningen
kan bli betydelig for dem som er modige nok.

Hvordan vil dette pavirke statusen til eiendom
som en foretrukket aktivaklasse?
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A fange
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Heldigvis

Optimisme basert pa styrken i underliggende ettersparsel etter
leieforhold.

Makroforhold har pavirket eiendomsverdier sterkere enn leietakersidens
gkonomi.

Norge har i liten grad sosial og politisk uro, som hviler tungt som
bakteppe over mange europeiske investorer (boligkrise, sosial ulikhet,
migrasjon).
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Utvalgte sitater

«The industry is developing a more sophisticated understanding of what
drives rental income and value in real estate occupation.»

«The watchwords on our side are discipline and patience. There is just no
value in rushing this.»

«Although there is still a lot of capital available, many people in the
market do not know what to do with their money.»

«The people who make money over the next decade will be the people
who solve the problems of society.»
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En tilbakevending til et sunnere
investeringsklima avhenger av tilliten
til verdivurderinger for eiendoms-
investeringer.

Vese ntlig Tre fjerdedeler av respondentene tror at
dagens verdivurderinger ikke reflekterer
alle utfordringer og muligheter innen

fu n n eiendom, herunder knyttet til klima-

endringer, sosial pavirkning og
grunnleggende leietakeretterspgarsel.

Kapitalplassering gjgres derfor med
varsomhet. Likviditet er en avgjgrende
faktor for slike valg.

Eiendomsfag



Trendrapporten slar fast at ‘hensyn knyttet
til beerekraft og ESG virker inn pa alle
aspekter ved eiendomsinvesteringer -
bade pa kort og lang sikt.

90 % av respondentene tror at ESG vil ha

- stgrst pavirkning av alle krefter frem mot
Licence 3050,
tO play «Running an environmentally and

socially sustainable business is the
most important factor for a succesful
organisational transformation within
(not nice the real estate industry by 2050.»

to have)

Respondentene melder om et kollektiv
press fra institusjonelle investorer,
langivere og leietakere om a akselerere
handhevingen av E (miljg) i ESG.

Eiendomsfag



Foretrukne

sektorer

Nisjesektorer, som krever operativ
kompetanse, dominerer igjen hva
investorene foretrekker.

Infrastruktur for energi troner hgyest
over hvilke eiendomsinvesteringer som
respondentene ser pa med hgyest
investeringsvillighet. Eksempelvis
batterilagring for fornybar energi.

Dette er e del av en bredere bransje-
forflytning i retning av sosial infrastruktur,
som kan resultere i en mengde av
investeringer i kvasi-eiendom for de
kommende 5-10 ar.

Logistikkeiendom og ulike typer for bolig-
investeringer er fremdeles hgyt etterspurt.
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De to eiendomssegmentene som historisk
har tiltrukket flest ved eiendom; kontor og
retail, har begrenset appell overfor dagens
investorer.

Ngdvendigheten av a identifisere sektorer
som tilbyr stabil inntjening som sikring

Foretrukne [Eitssy vt ciaiialt i

tilnaerminger

Sektorbasert tilneerming (71 %)
Deal-basert tilneerming (49 %)
Regionbasert tilneerming (49 %)
Bybasert tilneerming (46 %)
Tematisk/trendbasert tilneerming (47 %)
Relasjonsbasert tilneerming (28 %)
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Figure 4-2 Sector prospects in 2024
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Respondentene ser fremdeles pa
hybridarbeid som et brennende tema for
kontoreiendom.

Dette er hva disse tror blir de tre viktigste

Hyb rid - faktorene som pavirker leietakeres

arbeidsplasstrategier:

kontoret

1. Reduksjon i total kostnad
2. Lokasjon
3. Attraktivitet overfor talenter

| tillegg kommer et gnske om kortere
kontraktslengder og mer fleksibelt
kontorareal.
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Av szerlig interesse er at rapporten viser til
at de mer fremtidsrettede eiendoms-
investorene na aktivt fremmer ideer rundt
co-lokasjon - en blandet bruk av ulike
formal i en og samme bygning eller
lokasjon.

Mer enn atte av 10 respondenter tror at
- satsing pa co-lokasjon vil gke fremover.
O0=-10Kasjon

En tredjedel av respondentene peker
videre pa en hybridmodell for co-lokasjon,
der tre eller flere eiendomssegmenter
blandes i deres portefgljer.

Neer en femtedel forventer a kombinere
bolig- og neeringsformal.
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Renter og
globalisering

Et tiar med billige lan har veert en vesentlig
motor for eiendomshandler og globalisering.

Hyppige rentegkninger har fgrt store deler
av dette markedet inn i et passivt modus.

En vente-og-se-holdning har erstattet den
mer dynamiske strategitanken som deler av
eiendomsbransjen har tillagt seg selv.

En mer opportunistisk tankegang er i ferd
med a bre seg, i pavente av at markedene
skal snu, og da ogsa fra historisk sett
mindre opportunlstlske aktarer.

| mellomtiden vil det kreve vesentlig mer
ngd for at gapet mellom prisforlangende og
faktiske bud skal tettes, hvilket vil bli
smertefullt for hele eiendomsbransjen.
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Trendrapporten melder om at selvtilliten til
egne forretninger (business confidence) er
hgyere enn for 2023, selv om 2024-tallene
er halvert i forhold til 2022.

Feerre respondenter enn tidligere forventer
noen gkning i antall ansatte.

Problemet med a finne og beholde
kvalifiserte menneskelige ressurser kan lede
eiendomsselskaper til a endre pa maten de
gjor forretninger pa.
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Respondentene melder om lengre prosesser
for a lande utleiekontrakter.

Videre melder respondentene om at
klausuler som apner for leietakers
fraflytting utgves i gkende grad.

Tilsynelatende svikt i forretningsmodeller
hos enkelte leietakersegmenter er i ferd
med a vise seg.

Dette far samtidig ogsa sterre konsekvenser
for utviklingsmarkedet. Flere melder om at
det er for tidlig a snakke om merverdier
giennom utvikling i bygg og portefgljer til
investorer na.
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62 % av respondentene er enige i at
modernisering eller gjenbruk av bygninger
er en god mate a sikre seg hgykvalitets
produkter.

Dette henger ogsa sammen med en gkende
motvilje som oppleves overfor utvikling av
nybygg i bysentra.

Samtidig ferer hgye byggekostnader og
mangel pa arbeidskraft at flere investorer
fokuserer pa de relativt fa omradene hvor
bade tomteverdiene og utleieprisene er
hgyest, og samtidig skyr sekundaere
markeder. Dette skaper enda mer ubalanse
| forhold til etterspgrsel.

«We do not underwrite anything if there s not a
plan to go from brown to green during the loan.»
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Utvikling i rentenivaer (se 1891 55)
Inflasjon (s3 1911 59)

@konomisk vekst i Europa (75188 150)
@konomisk vekst globalt 61811 43)

Storst
bekymring

Cybersikkerhet (s6148167)
Likviditetstilstand i naeringslivet (511371 30)
Redusert forbrukeretterspgrsel @si-1-)

for 2024 -
naeringsliv

Utvikling av arbeidsstokken s 132144)

© ©®© N o oA WD

Kriser i statsgjeld @o1-1-)

10. Valutasvingninger (3s149130)

1. Al og maskinleering @ai-1-)

12. Digital transformasjon (11281 42)
13. Deglobalisering @1135127)
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Byggekostnader og ressurstilgjengelighet
(791921-)

Krav til CapEx (capital expenditures) @71
531-)

Krav til beerekraft / dekarbonisering 7155
-)

Stﬂ rSt . Likviditet i markedet @5101-)
bekym ring . Tilgang til (re)finansiering s 1531 30)
. @kte reguleringer (3 -)
for 2024 — |

Cap rate ekspansjon (lavere verdier) (ss |

eiendom o

Utdaterte aktiva 41381 50)

. Tilgjengelige aktiva / utviklingseiendom
(40 | 48 | 66)

. Covenants (vilkar) for eksisterende
laneavtaler @9 130119)
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«We will be net sellers over the medium
term, somewhat frustrating, as | feel we will
be selling into a down market».

«Asset obsolescence could accelerate,
driven by sustainability requirements on the
one hand, and tenant demands on the
other».
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Feerre enn en tredjedel (29 %) av
respondentene forventer a vaere netto-
Kjgpere av eiendom innen utgangen av 2024.

Catch 22: «The longer landlords sit on their

Nettijﬂp \V [ assets, the longer we remain in the dark
verdivurdering

about where values are heading».

Rapporten anslar det som usannsynlig at
den europeiske markedsituasjonen vil
oppleve noen forbedring som er lik pa tvers
av landegrenser, hvilket samtidig kan by
muligheter for noen type investorer.
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«We re now in a kind of Darwinism, with
buildings being divided into those that are
fit and unfit for purpose.»

Underliggende spgrsmal:

Hvem er forberedt pa a investere sa mye i
alt det som er «unfit», for at det kunne
kvalifisere til «fit»?
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Den utfordrende
verdivurderingen

Verdivurdering av eiendom, saerlig pa tvers
av europeiske landegrenser, byr pa
utfordringer som fglge av de enkelte lands
lover og reguleringer.

Det store fraveeret av gjennomfgrte og
kjente transaksjoner gjgr det vanskelig a
fastsla et verdibilde som er reelt.

| kombinasjon med en generell motvilje til a
nedskrive eiendomsverdier, fgrer dette til
syklusen av usikkerhet og inaktivitet spinner
videre (ref den fallende kniven).

«..we d rather miss the first 10 percent
after you hit the bottom than invest now
and lose another 30 percent.»

Eiendomsfag



Operativ
eiendoms-

kompetanse

Mange eiendomsbesittere patar seg
operasjonell risiko pa en mate som ikke er
gjort historisk, men som sannsynligvis blir
avgjgrende for deres konkurransekraft.

Eiendomsinvesteringer er ikke lenger kun
betinget av det a eie en eiendom, for
deretter a innta en passiv rolle.

«You really need to understand the drivers
of each spesific niche as an asset class, or
you can make huge mistakes.»

Eksempelvis datasentre: Forretningscaset
handler ikke om eiendommen i seg selyv,
men om a forsta de underliggende driverne i
elektrisitetsforsyningen og levere pa dette.
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Neermere en tredjedel av respondentene har
anvendt Al i de siste 12 manedene, og
majoriteten av disse tror at Al og maskin-
leering vil pavirke de fleste aspekter ved
verdikjeden for eiendomsbransjen.

@
Kunstig
Kan fremskrittene innen teknologi gjgre

® o
eiendomsbransjen mye mer effektiv, smidig
Intelllgens og hurtig? «Why are we using

spreadsheets?»

Al sees na som et hjelpemiddel til a
handtere ESG, bl.a. til modellering av klima-
risiko. Andre advarer mot en iboende fare
for cybersikkerhet.
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ESG som

verdidriver

ESG spas a apne opp en ny verden av
potensielt investeringsbare produkter for
private equity og opportunistisk kapital.

Selv om investering i grgnn infrastruktur
virker tiltrekkende pa investorer, er de ikke
ngdvendigvis beredt til a utfere dette i stor
skala enna (store investeringer i forkant).

Da virker det langt tryggere 3 investere i
lokal infrastruktur, gjennom a installere
fornybar energiproduktivitet innenfor
rammen av eksisterende portefgljer.

o

Eksempelvis gjiennom solinstallasjoner pa
store takarealer, som igjen beveger de
samme investorene i retning av energi-
bransjen.
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Bekymringer
rundt ESG

Taksonomien fokuserer mer pa forbruk av
energi i et byggs levetid, fremfor energi
brukt pa a oppfore det samme bygget.

Suboptimal regulering kan fgre til en kultur
for grgnnvasking.

Om gkonomien gar i resesjon, kan det bli
mer krevende a selge inn ESG.

Kun 37 % av respondentene er villige til a
gi avkall pa finansiell avkastning i bytte
mot innfrielse av ESG-mal.
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Mot et
paradigme-

skifte?

S i ESG krever et paradigmeskifte. Mens E
gjerne innebaerer tenkning om isolerte
aktiva, handler S om a skape steder.

Inkludert i dette jobber europeiske ledere i
eiendom med a bygge mer mangfold inn i
sine organisasjoner.

Na er det ikke lenger kun kjgnnsbalanse
som er ansett som et mal, men ogsa a
forholde seg til ulike sosiogkonomiske
aspekter — for a motvirke sosial uro.

Eiendomsfag



«After Covid, war in Ukraine and climate
change, the appearance of another black
swan remains a high probability»

En ny svane?

Et nytt mantra i deler av investorverden:

«Stay alive until 2025»
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* Investeringer i eiendom faller bak
obligasjoner (handel med
gjeldsforpliktelser).

Og kanskje viktigere

* Obligasjoner gir den gnskede
avkastningen som investorene gnsker.

« Faerre investorer trenger eiendom som
aktivaklasse (pt).
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 En bglge av eiendom i ngd?

Det som e
« Pkende likviditet i markedet?

gjenstar a se

« En mer lanevillig banksektor?
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De mer progressive eiendomsinvestorene
beveger seg forbi de tradisjonelle tre
eiendomssektorene kontor, retail og
logistikk.

Lederne vender sin oppmerksomhet mot
den nye generasjonen av alternative
sektorer.

Neste generasjon

En slik diversifisering reflekterer en gkt
forstaelse for de positive og negative
sidene av det bebygde miljoet pa
samfunnet.

Skillet mellom eiendom og sosial infra-
struktur er i ferd med a bli visket ut.
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Neste generasjon

«We try to invest in the economy of the
future and not so much in today s
economy. We always start with the
megatrends, and then you actually
automatically end up in newer sectors.»
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