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The Comeback Kid
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Sammendrag

Makro | Rask gjeninnhenting

| lgpet av pandemien har det veert en sveert tett
sammenheng mellom koronarestriksjoner og
hotellbelegg. Hotellbelegget falt som en stein
da restriksjonene ble innfgrt, men har hentet
seg overraskende fort inn etter hver gjenapning
i lgpet av pandemien. Fgr pandemien utgjorde
nordmenn i overkant av 70 prosent av
gjestene ved norske hoteller, men i lgpet av
pandemien steg andelen til opp mot 95 prosent.
Internasjonale gjester har begynt & komme
tilbake, men besgksraten pavirkes naturlig nok
av restriksjonsnivaet i gjestenes hjemland. Fra
Norden, hvor samfunnene er apnet fullt ut, har
gjestene strgmmet tilbake. Den naermeste tiden
venter vi at besgkstallene for gjester fra Europa
og USA vil fortsette & ta seg opp, mens det kan
ta kan ta lengre tid fgr gjester fra Kina og Asia
kommer tilbake. Tidlig i pandemien ble det spadd
at jobbreisingen ville avta markant som fglge av
at folk hadde fatt bedre IT-utstyr og vennet seg

til &8 mates digitalt. Kurs- og konferansehotellene
var antatt a ga teffe tider i mate i etterkant
av pandemien. Dette ser likevel ikke ut til &
stemme helt. | etterkant av at restriksjonene har
blitt opphevet har vi sett en kraftig oppgang i
arbeidsrelatert reising. Det kan imidlertid se ut
til at kurs og konferanser har kommet sterkere
tilbake enn den generelle jobbreisingen. Pa kort
sikt venter vi en sterk utvikling i hotellngeringen,
drevet av gjeninnhenting etter pandemien.
Kapasitetsbegrensninger vil imidlertid kunne
bidra til & bremse aktiviteten noe, ettersom
det er vanskelig a fa tak i nok arbeidskraft.
Krig og uroligheter, nedstengning i Kina, hay
prisvekst og hgye renter er ventet & bidra fil
en oppbremsing i BNP-vekst og sysselsetting i
Norge og globalt. Dette regner vi med vil bidra
til @ dempe aktiviteten i hotellnaeringen litt lengre
fram.

Eiendom | Medvind for hotell

Pandemien hadde en dramatisk og umiddelbar
effekt pa markedet for hotelleiendom. Alle norske
hoteller, uavhengig av segment, opplevde
historisk lavt belegg og kraftig falli omsetning per
tilgjengelige rom. Man har likevel sett vinnere og
tapere blant de ulike segmentene og regionene.

Hoteller som retter seg mot feriereisende har
klart seg best gjennom arene med pandemi. |
Norge var det saerlig hoteller lokalisert i attraktive
ferieomrader som fremsto som vinnere. Regioner
og segmenter som har vaert mer avhengig av
internasjonale gjester og forretningsreisende har
hatt det toffere.

Tall innhentet fra Benchmarking Alliance viser
at lavpris-, luksus- og konferansehoteller i Oslo
er tilbake pa tilsvarende eller hgyere belegg
per april 2022 sammenlignet med april 2019.
Samtidig har alle segmentene opplevd en positiv
romprisutvikling.
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Pandemien medfgrte full stans i
transaksjonsmarkedet for hotelleiendom i 2020,
bade globalt og i det norske markedet. Frem
mot sommeren 2021 registrerte vi imidlertid at
ettersparselen fra investorene tok seg betydelig
opp. Mens det globalt har veert gkt ettersparsel
etter resort- og luksushotell og begrenset appetitt
forhotellerrettet motforretning og konferanse, har
man i Norge opplevd etterspgrsel etter flere ulike
hotellsegmenter, inkludert konferansehoteller.

Kraftig fallende renter resulterte i sterk
verdivekst for de fleste eiendomssegmenter
gjennom pandemien. Usikkerhet, stengte
hoteller og omsetingsbortfall oppveide imidlertid
renteeffekten for hotellene og resulterte i
verdifall p4 10-20 prosent. De siste kvartalers
hotelltransaksjoner reflekterer lavere pandemi-
og usikkerhetsrisiko. Sammen med positiv
utvikling i hotellomsetning bidrar dette til at
hotellverdiene na er hgyere enn det de var for
pandemien.
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Rask gjeninnhenting

av Kari Due-Andresen, sjefekonom og analysesjef - Akershus Eiendom

Hotellmarkedet har hentet seg overraskende fort inn etter hver
nedstengning, og belegget er na tilbake pa pre-pandeminiva. Turisme
og kurs/konferanse ser ut til & vaere ubergrt av pandemi, mens generell
jobbreising fortsatt er noe lavere. Vi venter en sterk utvikling for
hotellnaeringen pa kort sikt, men fra neste ar vil svakere BNP-vekst

dempe aktiviteten.

Dypt ned, men raskt opp

Koronapandemien brakte med seg et haoyt
restriksjonsniva i Norge og over hele verden.
| Vesten er man na i ferd med & trappe ned
restriksjonene, og i Norden er alle inngripende
restriksjoner fiernet. | Europa for gvrig gar det
ogsa raskt mot full gjenapning. | Kina har man
derimot, som fglge av sin null-COVID-strategi,
hevet restriksjonsnivaet, og vil sannsynligvis
matte ha et relativt hgyt tiltaksniva flere maneder
framover.

Figur 1: Globale restriksjoner - Covid-19
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| lapet av pandemien har det veert en sveert tett
sammenheng mellom koronarestriksjoner og
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hotellbelegg. Hotellbelegget falt som en stein da
restriksjonene ble innfart, men har hentet seg
overraskende fort inn etter hver gjenapning i
Igpet av pandemien.

Figur 2: Hotellbelegg mot restriksjoner
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kilde: Macrobond og Bechmark Alliance

Hver sommer, nar restriksjonene har blitt
trappet ned, har hotellbelegget pa landsbasis
i Norge tatt seg opp til neert pre-pandemi-niva.
Denne vinterens nedstengning bidro igjen til &
svekke bookingen ved norske hoteller, men ved
utgangen av april rapporterer hotellene ifglge
Benchmarking Alliance om at belegget igjen er
tilbake pa 2019-niva.
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Hvem bor pa hotell og hvorfor?

| normale tider har nordmenn utgjort i overkant
av 70 prosent av gjestene ved norske hoteller.
| lgpet av pandemien steg imidlertid andelen til
opp mot 95 prosent.

Figur 3: Hotellovernattinger, andel nordmenn
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Arsaken var at restriksjoner hjemme og ute gjorde
det vanskelig a reise pa tvers av landegrenser.
Lysten til & bo pa hotell var likevel tilsynelatende
upavirket, og nordmenn som ikke kunne reise
utenlands fylte isteden opp norske hoteller.

Figur 4: Hotellgjester, norske mot internasjonale
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Selv om belegget ved norske hoteller na er
tilbake pa nivaet fra far pandemien, er andelen
nordmenn fortsatt hgyere enn i arene for
pandemien. Internasjonale gjester har begynt
a komme tilbake, men besgksraten pavirkes
naturlig nok av restriksjonsnivaet i gjestenes
hjemland. Fra Norden, hvor samfunnene er
apnet fullt ut, har gjestene strammet tilbake, og
besgkstallene er na tilbake pa nivaene fra for
pandemien. Besgkstallene fra resten av Europa
og fra USA har fortsatt en del & ga pa.
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Figur 5: Hotellovernattinger etter gjestenes hjemland
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Fra Kina er det na sveert fa besgkende, noe
som henger sammen med strenge korona-
restriksjoner og stengte grenser i Kina. Et
problem for reisende fra Asia er for tiden ogsa
at fly ikke kan krysse ukrainsk og russisk luftrom
som fglge av krig. Den naermeste tiden venter vi
at besogkstallene for gjester fra Europa og USA
vil fortsette a ta seg opp, mens det kan ta kan
ta lengre tid far gjester fra Kina og Asia kommer
tilbake.

| tillegg til & se hvor gjestene kommer fra, kan
man ogsa splitte opp hotellovernattinger etter
formal og se om overnattingene er relatert til ferie
og rekreasjon, arbeid eller kurs og konferanse.

Figur 6: Hotellovernattinger etter arsak

Ferie og
rekreasjon

Indeks, jan. 2020 = 100
a
o

Kurs og konferanse

T
2018 2019 2020 2021 2022
kilde: Macrobond

Tidlig i pandemien ble det spadd at jobbreisingen
ville avta markant som fglge av at folk hadde fatt
bedre IT-utstyr og vennet seg til &8 moates digitalt.
Kurs- og konferansehotellene var antatt & ga
toffe tider i mgte i etterkant av pandemien. Dette
ser imidlertid ikke ut til & stemme helt. | Igpet av
hgsten 2021, da restriksjonene ble opphevet,
hentet bade hotellovernattinger i forbindelse
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med kurs og konferanse og relatert til vanlig
jobbreising seg markant inn. Overnattinger
relatert il kurs og konferanse rakk nesten a na helt
tilbake til pre-pandeminiva fer restriksjonene ble
gjeninnfgrt i november i fior. Ogsa na i etterkant
av at restriksjonene ble opphevet i februar har vi
sett en kraftig oppgang i arbeidsrelatert reising.
Det kan imidlertid se ut til at kurs og konferanser
har kommet sterkere tilbake enn den generelle
jobbreisingen. Dette kan muligens forklares med
at man tar flere vanlige mgater digitalt.

Kapasitetsbegrensninger pa kort sikt

Sysselsettingen innenfor hotell og restaurant-
sektoren falt dramatisk i Igpet av pandemien.
Dette har bidratt til at mange som jobbet i
hotellnzeringen trolig har funnet seg noe annet a
gjere, og det har veert vanskelig & fa tak i nok folk
etter gjenapningen.

Figur 7: Ledige stillinger i prosent av totalt antall
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Resultatet er at ubesatte stillinger som andel
av alle stillinger i hotell- og restaurant-bransjen
er skyhay sammenliknet med hva den pleier a
veaere og mye hgyere enn for alle bransjer samlet.
Til tross for at belegget ved norske hoteller har
nadd tilbake til nivaet fra far pandemien, ligger
fortsatt sysselsettingen omtrent 3 prosent under
nivaet fgr pandemien.
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Figur 8: Sysselsetting, hotell og restaurant
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Slik vi ser det, er det derfor en fare for at
kapasitetsbegrensninger kan bidra til & bremse
oppgangen i hotellaktiviteten noe framover.

Fremtidsutsikter

Appetitten for & bo pa hotell ser altsa ikke ut til &
ha blitt pavirket av pandemien. Folk vil pa ferie
like mye som far. Overnattinger relatert til kurs
og konferanser er ogsa helt tilbake, mens den
jevne reisingen i jobbsammenheng sa langt er
noe lavere enn fgr pandemien.

Hva gjelder de videre utsiktene, har bedriftene i
tjenestesektoren hgye forventninger til aktiviteten
pa kort sikt. Ifalge Norges Banks regionale
nettverk venter bedriftene i husholdningsrettet
tienestesektor en langt hgyere aktivitetsvekst
den naermeste tiden enn for hele gkonomien
samlet. Sa selv om et vanskelig arbeidsmarked
kanskje demper den videre utviklingen noe,
venter vi en sterk utvikling for hotell pa kort sikt.

Figur 9: Forventet aktivitetsvekst neste 6 maneder.
Norges Banks regionale nettverk.
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Litt lengre fram, nar gjeninnhentingen er
gjort, vil den gkonomiske utviklingen i norsk
og internasjonal gkonomi veere styrende for
hotellaktiviteten. Avtakende BNP-vekst har
over tid gatt sammen med fallende belegg pa
hotellene.

Figur 10: Endring i hotellbelegg mot BNP-vekst

0 E‘/\’,‘w’\/ '
-6
-12

24 E Hotellbelegg Norge, vs

Endring i prosentpoeng
1

T T T T
2005 2010 2015 2020 2025
kilde: Macrobond

Mai 2022

Krig og uroligheter, nedstengning i Kina, hgy
prisvekst og haye renter er ventet & bidra il
en oppbremsing i BNP-vekst og sysselsetting
i Norge og globalt. Trolig blir den gkonomiske
utviklingen vesentlig svakere til neste arenniiar.
Med dette som bakteppe venter vi at veksten i
hotellnzeringen vil dempe seg til neste ar etter et
sterkt ari ar.
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Medvind for hotell

av Birgitte Heskestad Ellingsen og Sindre Vesje Bratebaek - Akershus Eiendom

Pandemien hadde en dramatisk og umiddelbar effekt pa

markedet for hotelleiendom og hgy grad av usikkerhet medfarte

at transaksjonsmarkedet tarket ut i 2020 samtidig som verdiene
faltbetydelig. Aktiviteten har imidlertid tatt seg opp og eiendomsverdiene
ser na ut til & veere tilbake pa pre-pandemi niva.

Positiv utvikling i de ulike segmentene

Alle norske hoteller, uavhengig av segment, ble
hardt rammet da pandemien traff Norge i mars
2020, noe som slo ut i historisk lavt belegg og
kraftig fall i omsetning per tilgjengelige rom
(RevPAR). Gjennom pandemien har man likevel
sett vinnere og tapere blant de ulike segmentene
0g regionene.

Bade globalt og i Norge er det hoteller som
retter seg mot feriereisende som har klart seg
best. Somrene i 2020 og 2021 ble gode for
hotellneeringen i Norge, og hoteller lokalisert i
attraktive ferieomrader fremsto som vinnere.
Som nevnt i makroanalysen, falt store andeler
av internasjonale turister bort under pandemien,
mens nordmenn sgkte seg mot hotellferie i eget
land. Enkelte hoteller i distriktene, som historisk
har hatt stor andel norske overnattingsgjester,
opplevde noen av sine beste ar nettopp gjennom
pandemien.
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Regioner og segmenter som har veert
mer avhengig av internasjonale gjester og
forretningsreisende har hatt det taffere. Perioder
med stengte grenser, sterke anbefalinger
om & ikke reise ut av eget land og krav til
hjemmekontor har medfgrt bortfall fra disse
gruppene gjennom pandemien. Dette har fart
til at Oslo som destinasjon ble spesielt hardt
rammet av pandemien da dette er et marked som
er avhengig av utlendinger, samt forretnings- og
konferansesegmentet.

Vi har tatt en naermere titt pa fire ulike
segmenter i hotellmarkedet i Oslo og sett
hvordan disse har utviklet seg far, under og etter
pandemien. Segmentene vi har valgt a sette
sgkelys pa er konferanse, lavpris og luksus,
samt flyplasshotellene pa Gardermoen. Vi har
innhentet data fra Benchmarking Alliance (BA) og
har sett pa utviklingen for de ulike segmentene
fra april 2019 frem til april 2022. | begge disse
arene var pasken sen og falt i siste del av april.
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Figur 1: Belegg for ulike hotellsegmenter i Oslo
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BA har ikke hensyntatt nedstenginger som falge
av COVID-19 i sine kapasitetsberegninger for a
kunne vise et mer korrekt bilde av hotellmarkedet
hva gjelder belegg og RevPAR. SSB rapporterer
til sammenligning kun tall for apne hoteller i sine
statistikker, uavhengig av arsaken til hvorfor
hotellet er stengt.

Dataene viser at samtlige segmenter, bortsett
fra Gardermoen, per april 2022 er tilbake pa
tilsvarende eller hgyere belegg sammenlignet
med april 2019.

April 2019 var ingen god maned for hotellene
i vart utvalg, noe som trolig kan forklares
med at nordmenn tilbrakte pasken pa hytta,
hgyfijellshoteller eller i utlandet. Den samme
svake utviklingen har man ikke sett i like stor
grad i 2022, noe som kan tyde pa at flere valgte
storbyferie i Norge denne pasken. Spesielt
hadde lavprissegmentet i Oslo sentrum en positiv
utvikling fra marstil aprili ar. Konferansehotellene,
som er en blanding av hoteller lokalisert sentralt
og hoteller litt utenfor sentrumskjernen, har
ogsa hatt en positiv utvikling. Dette kan bade
forklares med gkt storbyturisme da flere booker
sentrale konferansehoteller til dette formalet,
samt at mgte- og konferanseaktivitet har tatt seg
opp. Apriltallene fra BA viser at storbyhotellene
i Norge ogsa naermer seg normalen etter to ar
med pandemi. Av 13 storbyhoteller kan hele 10
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vise til hagyere belegg per april 2022 enn i april
2019.

Luksussegmentet har opplevd en god utvikling
gjennom pandemien. Belegget la godt over pre-
pandeminivaer i en lengre periode i 2021 og
hentet seg ogsa sveert raskt inn igjen etter siste
runde med nedstenging i vinter. Dette stemmer
godt overens med var hypotese om at nar
nordmenn blir forhindret i & reise ut av landet,
sa unner de seg en «staycation» og er villig til
a legge igjen mer penger pa overnattingsstedet
ettersom de sparer mye av reisekostnadene.
Denne utviklingen har man ogsa sett globalt,
noe som igjen har fort til at investorene har veert
mer villige til a investere i dette segmentet, noe
vi kommer tilbake til senere i analysen.

En global pandemi med stengte grenser og
strenge reiserestriksjoner skulle, alt annet likt, sla
hardt ut pa flyplasshotellene. Dette observerte
man ogsa i starten av pandemien. Da de andre
segmentene opplevde en positiv utvikling i
belegg fra mai 2020 og gjennom sommeren,
opplevde hotellene pa Gardermoen en flatere
utvikling, og belegget holdt seg pa lave nivaer.
Utover i pandemien ble det imidlertid besluttet
a benytte flere hoteller som karantenehotell, og
hotellene pa Gardermoen ble et naturlig valg
til dette formalet. Hele 9 av 11 av hotellene pa
Gardermoen ble benyttet som karantenehotell

uAsyn 3 uhsuu|

>
~
[0)
=
@
>
C
(2]
m
o
>
o
o
3




i 1. halvar og deler av 2. halvar 2021. Dette
medfarte at disse hotellene opplevde den stgrste
gkningen i belegg av alle segmentene fra 2020
til 2021.

Videre viser tallene fra BA at samtlige av
segmentene vi har undersgkt har opplevd
en positiv romprisutvikling etter den siste
gjenapningen. Samtlige segmenter svarte
med lavere rompriser da pandemien brgt
ut, og romprisene holdt seg stabilt pa lavere
nivaer enn fgr pandemien frem til sommeren
2021. Romprisene ble likevel ikke satt sa mye
ned som man kanskje skulle tro. Bortsett fra
lavprissegmentet, som justerte romprisen
betydelig ned i Igpet av andre halvar 2020 og
holdt prisene pa disse lave nivaene frem til
sommeren 2021, opplevde de andre segmentene
i utvalget en flatere utvikling. Fra sommeren
2021 opplevde samtlige segmenter en positiv
utvikling, og spesielt lavprishotellene, som
satte prisene betydelig opp. Lavprishotellene i
utvalget gikk fra en rompris pa rett under NOK
400 i april 2021 til rett over NOK 770 i august
2021. Etter siste gjenapning i februar i ar har
samtlige hoteller hatt en positiv utvikling, og
romprisen per april 2022 ligger over romprisen
for tilsvarende periode i 2019.

Figur 2: Rompris for ulike hotellsegmenter i Oslo
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Den positive utviklingen i belegg, der hotellene i
utvalget stort sett er tilbake pa pre-pandemi niva,
samt rompriser som i dag ligger godt over april
2019, har resultert i en RevPAR som i dag ligger
over tilsvarende periode i 2019 for samtlige av
segmentene vi har undersgkt.

Aktiviteten i transaksjonsmarkedet er
tilbake

Pandemien medfgrte full stans i
transaksjonsmarkedet for hotelleiendom i
2020. Bade globalt og i det norske markedet
ble det registrert sveert fa hotelltransaksjoner
gjennom 2020. Globalt ma man tilbake il
2010 for a finne tilsvarende lave volumer som
ble registrert i 2020, mens det i Norge kun ble
registrert to hotelltransaksjoner. Stor usikkerhet
knyttet til hvor lenge pandemien og de strenge
restriksjonene ville vare og nar reiseaktiviteten
ville ta seg opp farte til at eiendomsinvestorene
valgte a plassere pengene sine i andre sektorer.
Det var i tillegg fa som var villige til & selge i et
usikkert marked, og tilbudet ble sveert begrenset.

Frem mot sommeren 2021, etter ett ar
med pandemi, registrerte vi imidlertid at
etterspgrselen fra investorene tok seg betydelig
opp. Selv om hotellmarkedet ble hardt rammet
av nedstenging, hadde man gjennom det
siste aret erfart at reiseaktiviteten tok seg
raskt opp ved hver gjenapning. | takt med at
stadig flere ble vaksinert gkte optimismen i
markedet og troen pa at man ville komme til en
normalsituasjon. Samtidig medferte pandemien
en periode med historisk lave rentenivder som
bidro til rekordhgye transaksjonsvolumer innen
naeringseiendom generelt.

Globalt ble det omsatt hotelleiendom for totalt
USD 66,8 milliarder i fjor, noe som utgjgr en
gkning pa mer enn 130 prosent sammenlignet
med 2020 og kun en nedgang pa atte prosent
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sammenlignet med 2019. Det totale volumet for
2021 globalt ligger godt over snittvolumet siden
2010, som ligger pa rundt USD 55 milliarder. Den
hgye aktiviteten innen hotellsegmentet ble stgttet
av en rekke M&A-transaksjoner som involverte
barsnoterte og store globale hotelloperatgrer.

Figur 3: Globalt investeringsvolum for hotell (USD mrd.)
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en rekke hotelltransaksjoner i lgpet av 2021.
Tross nye nedstenginger mot slutten av aret
og usikkerhet knyttet til Omikron-varianten som
forte til at aktiviteten falt mot slutten av aret, ble
det utfert 16 hotelltransaksjoner. Dette er det
nest hgyeste arlige antallet vi har registrert.

Globalt opplevde man i stor grad gkt etterspgrsel
etter resort- og luksushotell da dette ble ansett
som hotellsegmenter som var best posisjonert
til & dra nytte av gkt reiseaktivitet. Usikkerhet
knyttet til forretningsreiser og nar dette eventuelt
er tilbake pa normale nivaer har medfert lavere
appetitt for dette segmentet. Hoteller som i stagrre
grad lever av turisme og opplevelser fremsto
som mer attraktive for eiendomsinvestorene.

JLL, var internasjonale samarbeidspartner,
forventer at interessen for resort- og
luksussegmentet globalt vil fortsette a overga
forretningssegmentet ogsa gjennom 2022.1
det norske markedet har vi imidlertid ikke sett
den samme trenden, og gjennom 2021 ble det
investert i flere ulike hotellsegmenter.

Mai 2022

Flere konferansehoteller ble omsatt i 2021,
og det ser ikke ut til at det er knyttet like stor
usikkerhet til dette segmentet i det norske
markedet. Dette kan forklares med at norske
konferansehoteller ikke i like stor grad er drevet
av store internasjonale konferanser, men
avhenger mer av innenlandsk aktivitet. Hotelia,
en ledende norsk hotellradgiver, melder i sin
arsrapport for 2021 at mindre og mellomstore
meter og konferanser viste en gkende trend
gjennom fjoraret, mens store konferanser med
internasjonal deltagelse ser ut til & bruke lengre
tid pa @ komme tilbake til normale nivaer.

Eiendomsverdiene ligger na over pre-
pandemi niva

Kraftig fallende renter resulterte i sterk
verdivekst for de fleste eiendomssegmenter
giennom pandemien. Usikkerhet, stengte
hoteller og omsetingsbortfall oppveide imidlertid
renteeffekten for hotellene og resulterte i
verdifall pad 10-20 prosent gjennom store deler
av pandemiarene.

Figur 4: Verdiindeks for kontor og hoteller i Oslo
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Verdifallet varen 2020 kom som en konsekvens
av tre elementer: A) En vente-og-se-holdning
hos hotellinvestorer som resulterte i lav likviditet
og ekte risikopaslag. B) Investorene sto overfor
en haplgs estimeringsutfordring: Hvor lenge vil
omsetningsbortfallet vare? Og C) hvordan vil
fremtiden for hotell se ut pa lengre sikt? Det siste
er fremdeles et hgyaktuelt spgrsmal.
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Akershus Eiendoms tilneerming til de akte
risikopaslagene kan deles i to: 1) @kt krav
til avkastning som fglge av Kkortsiktig uro i
hotellmarkedet, og 2) et mer langsiktig paslag
som fglge av potensielt endrede reise- og
arbeidsvaner, muligheten for fremtidige «svarte
svanery, med mer.

Figur 5: Teoretisk dekomponering av yield for et
eksempelhotell i Oslo sentrum

[

Fallende @kt usikkerhet
rentemarked pandemi
Yield Yield hotell Yield
pre-pandemi Q220 H2 2020

| den teoretiske yield-tilneermingen over ser man
at hotellverdiene i stor grad ble reddet av fallende
renter. Rentekutt isolert ville fert til lavere yield
og dermed hgyere verdi, mens hgy risiko og
fraveer av likviditet ga et yieldpaslag starre enn

rentekuttet. Uten rentefallet kunne verdifallet blitt
pa hele 20-30 prosent, mot de faktiske 10-20
prosentene vi observerte.

Per mai 2022 er positiviteten i markedet stor. De
siste kvartalers hotelltransaksjoner reflekterer
lavere pandemi- og usikkerhetsrisiko. Sammen
med positiv utvikling i hotellomsetning, bidrar
dette til at hotellverdiene na er hgyere enn det
de var fgr pandemien.

Samtidig har andre segmenter opplevd betydelig
verdivekst gjennom pandemien. Det gjor at
hotellverdiene ligger bak andre segmenter, noe
som kan vitne om at det fremdeles prises inn
forheyet risiko i hotellinvesteringer.  Dersom
dette stemmer, vil vi kunne se okt etterspgrsel
etter hoteller med fastleie eller hgy minimumesleie.
Verdiutviklingen for sentrumshoteller er sa
langt bedre enn for konferansehoteller utenfor
sentrum. Gitt den underliggende usikkerheten
for kurs og konferanse, tror vi dette vil fortsette i
tiden fremover. Seerlig internasjonale investorer
vil kunne veere skeptiske gitt at dette segmentet
henger langt etter pa global basis.

Figur 6: Verdiutvikling sentrum vs konferansehoteller utenfor sentrum (PS. legg inn transakjonsfrekvens i grafen under.
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Utsikter

Selv om turisme fra utlandet er pa vei tilbake,
vil trolig regioner og segmenter drevet av
innenlands ettersparsel vil veere bedre rustet pa
kort sikt. | arene far pandemien var veksten i den
norske hotellnaeringen drevet av ferietrafikk, og
det er naturlig a tenke seg at det er hoteller rettet
mot dette segmentet som ogsa fremover vil drive
naeringen.

Lavprissegmenteti Oslo, som hovedsakelig retter
seg mot storbyturisme og forretningsreisende,
har hatt en positiv utvikling de siste manedene,
og vi har tro pa dette segmentet framover. Man
har gjennom pandemien sett et skifte der det
har blitt mer travelt i helgene og mindre travelt
i ukedagene for disse hotellene. Pa sikt er det
grunn til & tro at forretningstrafikken vil ta seg
opp igjen, og at disse hotellene vil gke belegget
ogsa i ukedagene.

Det norske kurs- og konferansesegmentet er
ikke like avhengig av internasjonal deltagelse
som det man ser globalt, og disse hotellene har
derfor hatt en raskere innhenting her enn man
har sett andre steder. Belegget er na tilbake pa
pre-pandeminiva, og kan holde seg sterkt pa kort
sikt som folge av en gjeninnhenting i kurs- og
konferansevirksomhet i etterkant av pandemien.
Vi tror likevel at dette segmentet vil kunne slite
med & stabilisere seg péa like gode nivaer for
belegg som fgr pandemien. Dette kan bade
forklares med at flere mater og konferanser na vil
gjeres digitalt, samt at flere stgrre organisasjoner
har store beerekraftsambisjoner som hindrer
dem i a reise like mye som far.

Mai 2022

Vi tror pa okt investorinteresse for hotelleiendom
fremover. Gjennom pandemien har vi sett at
belegget til de norske hotellene har svingt i takt
med restriksjonene, og neeringen har hentet seg
raskt inn ved hver gjenapning. Dette farte til gkt
investorappetitt i Igpet av 2021.

JLL melder i sin siste utgave av Global
Real Estate Perspective per mai 2022 at
investorinteressen for hotelleiendom har tatt seg
opp sa langt i 2022, og utsiktene for resten av
aret er positive. Dette tror vi ogsa er tilfellet i det
norske markedet ettersom hotelleiendom ikke
har opplevd den samme yield-kompresjonen
som andre segmenter.

Mye av usikkerheten knyttet til hotell som
investering er na eliminert. Dette har ogsa
resultert i hayere eiendomsverdier for hoteller,
og verdiene ligger i dag over pre-pandemi niva.
Vi ser storst verdipotensial i sentrumsneere
hoteller, spesielt innen lavprissegmentet.
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Innsyn & Utsyn

- analyse og siste nytt fra makrogkonomi og eiendomsmarked

Vedlegg: Data

Data hentet 23.05.2022
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Transaksjoner
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Utvalgte transaksjoner — siste kvartal
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Skﬂyen Portal Solgt |Q2 2022 |Kontor Oslo 23500 Konf. na Genesta Backe Eiendom, Stokke
Kronprinsens gate 9 Solgt |Q2 2022 |Kontor Oslo 7069 Konf. n.a Konf. DNB Liv
Pontoppidansgate 7 Solgt |Q2 2022 |Kontor Oslo 9457 390 n.a Vika Project Finance |Colliers International
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Leiemarked — kontor
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