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*)	 Inkludert underliggende kontantstrøm i felleskontrollert virksomhet og tilknyttet selskap, før salgsgevinster og rehabiliteringskostnader.
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Eiendomsmarkedet
Geopolitisk usikkerhet har preget makrobildet gjennom 
første halvår 2026. Dette skyldes i hovedsak USA og Israel 
sin krigføring i Midtøsten, som utviklet seg til en krig mot 
Iran. I tillegg til økt usikkerhet og spenningsnivå internasjonalt 
har krigføringen ført til stenging av Hormuzstredet, en 
handelsrute som står for omtrent 20 % av verdens forbruk 
av olje og gass. Stengningen har medført betydelig prisøkning 
på petroleumsprodukter samt tilhørende inflasjonspress. På 
tross av krigføring og prisøkning på petroleum har global 
økonomi og aksjemarkeder vist en mer positiv utvikling gjen- 
nom første halvår enn man kunne frykte. Betydelige invester- 
ingsvolumer innen kunstig intelligens og tilknyttede næringer 
har blant annet bidratt til å opprettholde den globale veksten. 
Renteforventningene har imidlertid steget i de fleste vestlige 
økonomier, særlig i den korte enden av rentekurven. Gjen- 
tatte perioder med uro de siste årene knyttet til pandemi, 
kriger, uttalelser fra den amerikanske presidenten og økt 
stormaktsrivalisering kan se ut til å ha bidratt til en form for 
tilpasning i både global økonomi og investoradferd. Markeds- 
aktører reagerer fortsatt på nyheter, men responsen er blitt 
mer selektiv og i større grad knyttet til målbare økonomiske 
konsekvenser enn til selve hendelsen.

Råvareeksport, hovedsakelig olje og gass, utgjør en betydelig 
del av norsk økonomi. Høyere energipriser har styrket handels- 
balansen og hatt positiv effekt for deler av norsk næringsliv, 
men har samtidig bidratt til økt inflasjonspress både i Norge 
og internasjonalt. Norsk økonomi går godt og arbeidsledig-
heten (NAV ledighet) holder seg på et lavt nivå (2,1 % helt 
ledige per juli 2026, på linje med situasjonen ved utgangen 
av 2025). Med enighet om 4,4 % lønnsvekst i frontfaget for 
2026, forventes det reallønnsvekst også inneværende år. 
Flere år på rad med lønnsvekst over 4,0 % er hovedforklar- 
ingen til inflasjonspresset i norsk økonomi. Siden årsskiftet 
har økende prisvekst bidratt til å snu renteforventningene. 
På rentemøtet i mai hevet Norges bank rentekurven og økte 
styringsrenten med 0,25 % til 4,25 %.

Transaksjon
Etter et labert transaksjonsmarked i 2023, hentet markedet 
seg inn med en årlig vekst i transaksjonsvolum på 35 % i 
2024 og 13 % i 2025 (ca. 90 mrd.). Transaksjonsåret 2026 
har startet rolig, preget av økte renteforventninger og geo- 
politisk usikkerhet. Per juni 2026 er transaksjonsvolumet i 
overkant av kr 30 mrd., noe lavere enn nivået målt på samme 
tidspunkt foregående år. For året som helhet forventes det 
et noe svakere transaksjonsvolum enn foregående år. Utlåns- 
villige banker og et høyt antall salgsobjekter i markedet vil 
kunne bidra til at transaksjonsvolumet blir sterkere enn for- 
ventet, mens videre renteøkninger og økt internasjonalt 
konfliktnivå vil kunne begrense hvor mange transaksjoner 
som gjennomføres.

Utleie kontorlokaler
Markedet for utleie av kontorlokaler i Oslo var relativt stabilt 
gjennom 2025, med 5,5 % prisvekst og en arealledighet på 
6,2 % (5,2 % ledighet ved utgangen av 2024). Gjennom 
første halvår 2026 har kontorledigheten fortsatt å stige noe. 
Utviklingen reflekterer et marked med begrenset sysselsettings-
vekst og der leietakerne i økende grad prioriterer sentrale 
beliggenheter. Samtidig oppleves leietakerne som kostnads- 
bevisste og med fokus på å redusere arealbruken for å 
begrense total leiekostnad. En konsekvens av dette er at ledig- 
heten er lavere i sentrumsområdene, mens randsonene opp- 
lever høyere ledighetsnivåer.

Ifølge tall fra Arealstatistikk har leieprisene for signerte 
kontrakter flatet ut gjennom første halvår 2026. Som følge 
av økt kostnadsfokus leies flere lokaler nå ut med mindre leie- 
takertilpasninger enn tidligere.

Hotellmarkedet
Hotellmarkedet i Norge var sterkt gjennom både 2024 og 
2025. Den positive utviklingen har flatet noe ut gjennom 
første halvår 2026. Hotellbelegget i Oslo for første halvår 
2026 endte på 67 % mot 68 % for samme periode i fjor. 
RevPar (gjennomsnittlig inntekt per rom) falt i samme periode 
fra kr 1 080 til kr 1 067 (- 1 %). 2025 var et ekstraordinært 
godt år, hvor det store arrangementet NorShipping blant 
annet bidro med høye priser i første halvår. En mer enn fem 
uker lang hotellstreik våren 2026 har også begrenset hotell- 
omsetningen noe. På tross av noe nedgang oppleves den 
underliggende etterspørselen etter hotellrom i Oslo som 
god. Etter flere år med sterk vekst har Oslo og Norge imidler- 
tid hatt en noe svakere utvikling så langt i år enn det euro- 
peiske snittet (3 % RevPar vekst i Europa første halvår).

Varehandel
Omsetningen i detaljhandelen (unntatt motorvogner og 
bensin) steg med 6,8 % gjennom 2025. For kjøpesentrene 
var omsetningsveksten gjennom året på 3,8 %. I første 
halvår 2026 økte omsetningen med 4,7 % i detaljhandelen 
og 4,5 % i kjøpesentrene, sammenlignet med samme 
periode i 2025. Netthandelen har utviklet seg noe sterkere 
enn detaljhandelen for øvrig, med en omsetningsvekst på 
6,4 % i første halvår 2026 sammenlignet med samme 
periode foregående år (15,1% fra første halvår 2024–2025).

Bolig
Boligprisene i Oslo og Norge steg med henholdsvis 3,4 % 
og 5,0 % i 2025. Et rekordstort nedsalg av leieboliger, 
særlig i Oslo bidro til rekordomsetning av antall boliger. 
Gjennom første halvår har boligprisene steget med 1,2 %  
i Oslo og 5,5 % i landet som helhet. Prisutviklingen i Oslo 
har vært lavere enn forventet ved inngangen til året, og 
forklares av høy tilbudsside og en forventning om økte 
boliglånsrenter.

Leieprisene for bolig i landets fire største byer steg med 
5,4 % gjennom 2025 ifølge Storbyindeksen. Særlig høy var 
prisveksten i Stavanger, med 9,7 %. Oslo og Bergen hadde 
også en høy prisvekst med henholdsvis 6,3 % og 7,9 %. 
Gjennom første halvår 2026 har leieprisveksten for bolig 
fortsatt, med en vekst på 6,0 % ifølge Storbyindeksen. 
Trondheim og Bergen har hatt særlig høy prisvekst på hen- 
holdsvis 8,7 % og 7,7 % i første halvår 2026. Prisveksten i 
leiemarkedet forklares av begrenset tilbudsside samt høye 
bygge og finansieringskostnader.

Investeringer og salg
Eiendomsspar har kjøpt hotelleiendommen Kaptensgatan 1  
i Malmö (97 % eierandel, resterende 3 % eies av administre-
rende direktør og finansdirektør i Eiendomsspar gjennom 
selskapet Solvest AS). Eiendommen er utleid til den norske 
aparthotelloperatøren Vander og vil gjennom det neste året 
gjennomgå en trinnvis rehabilitering. Eiendomsspar har 
også fullført kjøpet av leilighetsbygget Brinken 35 – Norder- 
hovgata 10 i Oslo (Kampen Omsorg+). I tillegg har Eien-
domsspar kjøpt handelseiendommen Ole Deviks vei 40 i 
Oslo. Total kjøpesum for eiendommene (Eiendomsspar sin 
andel) er kr 645 mill.

Eiendomsspar har også kjøpt 290 000 aksjer i Pandox for 
en kjøpesum på SEK 50 mill. Kjøpet medfører at eierandelen 
i Pandox øker fra 24,80 % til 24,95 %.

Eiendomsspar har deltatt i en nyemisjon i Aurora Eiendom 
med et tegningsbeløp på kr 67 mill. Tegningen medfører at 
eierandelen øker fra 21,4 % til 21,5 %.

Eiendomsspar har tegnet seg for ytterligere SEK 20 mill.  
i en nyemisjon i det svenske unoterte eiendomsselskapet 



Hagabacken Fastighets AB. Eiendomsspar sin totale invester- 
ingsforpliktelse i selskapet er på SEK 59 mill. hvorav 
SEK 29 mill. er innbetalt.

Det felleskontrollerte selskapet Roglog AS (eierandel 44,7 %) 
har kjøpt eiendommene Jakob Askelands vei 4, Christian 
August Thorings veg 7 og Bjødnabeen 16 på Forus for en 
total netto kjøpesum på kr 152 mill.

Eiendomspar har støttet Fritt Ukraina med kr 20 mill.

Resultat
Totale leieinntekter utgjorde kr 674 mill. per første halvår 
2026, mot kr 615 mill. for samme periode i 2025. Økningen 
i leieinntekter på kr 59 mill. forklares hovedsakelig av kjøp 
av eiendom (50 %), men også økte leieinntekter fra eien-
dommer som tidligere har vært i prosjektfase, samt kpi- 
justering. Brutto driftsresultat var kr 625 mill. (kr 568 mill.). 
Kontantstrøm før skatt, hensyntatt underliggende kontant-
strøm i felleskontrollert virksomhet og tilknyttet selskap, men 
før salgsgevinster, kursgevinster og rehabiliteringskostnader, 
utgjorde kr 691 mill. per første halvår 2026, mot kr 632 mill. 
for samme periode i 2025. Resultat før skattekostnad ble 
kr 589 mill., opp fra kr 393 mill. per første halvår 2025. 
Økningen i resultat skyldes økte leieinntekter på kr 59 mill., 
økt resultatbidrag fra tilknyttede selskaper på kr 77 mill., 
hovedsakelig fra Pandox og Aurora Eiendom samt økte 
valutagevinster med kr 123 mill. Økningen i valutagevinster 
skyldes styrking av NOK og verdieffekten på selskapets lån  
i SEK og EUR.

Finansiering og likviditet
Eiendomsspar hadde per 30.06.2026 en gjeld på 
kr 14 756 mill. (ekskl. utsatt skatt), hvorav kr 14 456 mill. var 
rentebærende. Kontantbeholdning i bank var kr 389 mill.

Eiendomsspars likviditetsreserve inkludert langsiktige, pante- 
sikrede kredittrammer utgjorde kr 2 639 mill. per 30.06.2026 
(kr 2 022 mill. per 31.12.2025). Selskapet har i tillegg ytter- 
ligere lånepotensiale gjennom ubelånte eiendommer.

Gjennomsnittlig rente på innlånsporteføljen var 4,4 % 
per 30.06.2026, som er uendret fra årsskiftet. Eiendoms-
spar sin andel fastrentelån utgjorde 74 %, med en gjennom-
snittlig gjenværende løpetid på 3,8 år, per utgangen av 
første halvår 2026.

Eiendomsspar har lange, etablerte bankrelasjoner og god 
løpende dialog med sine banker om kommende låneforfall, 
samt tilstedeværelse i både obligasjons- og sertifikatmarkedet. 
Dagens finansieringsmarked oppleves godt, med høy konkur- 
ranse mellom bankene.

Drift og prosjekter
Ledigheten i eiendomsmassen målt etter leieverdi er 2,9 % 
(1,9 % per årsslutt 2025). Gjennomsnittlig kontraktsløpetid  

i selskapets eiendommer er 7,5 år, mot 7,7 år per utgangen 
av 2025.

Per første halvår 2026 har selskapet følgende større prosjekter 
under utvikling:

•	 Urtekvartalet, en av Oslo sentrums største utviklings- 
eiendommer, med næringsbebyggelse på ca. 46 000 
kvadratmeter fordelt på tre bygg og byggetrinn. 
 
Byggene «Fabrikken» (17 000 kvadratmeter) og «Vekst-
huset» (24 000 kvadratmeter) er ferdigstilt og tilnærmet 
fullt utleid. 
 
«Drivhuset» (5 000 kvadratmeter), hvor 700 kvadratmeter 
ble ferdigstilt og overtatt av Siemens Energy 4. kvartal 
2025. 3 800 kvadratmeter ferdigstilles i løpet av 2026 
og overleveres til Flyktninghjelpen ved årsskiftet 2026/ 
2027. Det pågår fortsatt utleie av et mindre handelsareal.

•	 Mack Øst i Tromsø, en sentrumseiendom med regulert 
areal på 65 000 kvadratmeter. Det planlegges et 
multifunksjonsbygg (45 000 kvadratmeter) med hotell, 
konsertsal/kulturarena, servering og handel, bolig og 
kontor. Første byggetrinn (21 000 kvadratmeter) som 
omfatter hotell (utleid til Citybox Hotel), samt serverings- 
og handelsarealer, er igangsatt og forventes ferdigstilt 
medio 2027. Tromsø Museum, Universitetsmuseet skal 
lokaliseres på den sørlige delen av tomten (20 000 
kvadratmeter) og dette arealet vil bli solgt til Universitetet  
i Tromsø. Prosjektet eies sammen med Ludwig Mack AS.

•	 Kaptensgatan 1 i Malmö, en sentralt beliggende hotell- 
eiendom med 243 rom som gjennomgår en trinnvis 
ombygging og rehabilitering av samtlige hotellrom og 
fellesarealer. Hotellet utvikles som en kombinasjon av 
aparthotellrom med fullt utstyrt kjøkken, stue og spiseplass 
og mer arealeffektive budsjetthotellrom. Aparthotellopera-
tøren Vander har inngått en 15 års leieavtale for drift av 
hotellet. Hotellet vil være operativt gjennom hele prosjekt-
perioden. Ferdigstillelse planlegges medio 2027.

Selskapet arbeider også med utvikling av et hotellprosjekt 
ved kaifronten i Svolvær, Lofoten, samt Økernveien 115 i 
Oslo (50 % eierandel i samarbeid med OBOS) og Tveten-
veien 11 i Oslo. De to sistnevnte eiendommene er hoved- 
sakelig boligprosjekter.

Kort status om Pandox AB
Pandox’ kontantstrøm («cash earnings») utgjorde 
SEK 1 011 mill. per første halvår 2026, mot SEK 886 mill. i 
fjor. Veksten forklares av nye hotellkjøp gjennomført i 2025, 
hovedsakelig Dalata-porteføljen, samt en «like for like» vekst i 
leieinntekter fra segmentene leiekontrakter og egen drift på 
henholdsvis 3 % og 2 %. Danmark og Sverige er de av 
Pandox sine markeder som har utviklet seg best så langt i 
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år, med en RevPAR (gjennomsnittlig inntekt per rom) vekst 
på henholdsvis 9 % og 7 % sammenlignet med første halvår 
foregående år. Markedsutviklingen i Europa har vært positiv 
med en gjennomsnittlig RevPar vekst per første halvår 
2026 på 3 %, sammenlignet med fjoråret. Krigen i Midtøsten 
har foreløpig hatt begrensede effekter på etterspørselen. 
Trafikken fra Asia til Europa er noe ned sammenlignet med 
fjoråret, men den internasjonale trafikken inn til Europa er 
totalt sett økt som følge av vekst fra andre regioner samtidig 
som europeere nå også reiser mer i egen region.

Resultat før skatt utgjorde SEK 1 290 mill. per første halvår 
2026, mot SEK 1 064 mill. for samme periode forgående år. 
Resultatøkningen forklares av en kombinasjon av vekst i omset- 
ning og resultat samt forbedret resultatbidrag knyttet til ureali-
sert verdiendring på selskapets eiendommer og derivater.

Pandox har en likviditetsreserve (inkludert langsiktige 
ubenyttede trekkrammer) per utgangen av første halvår  
på SEK 3,1 mrd.

Pandox har i løpet av første halvår 2026 gjennomført salg 
av to hotelleiendommer fra segmentet egen drift, Crowne 
Plaza i Antwerpen og Hotel Korpilampi i Finland. Total salgs-
sum for eiendommene er SEK 232 mill. Selskapet eide per 
30.06.2026 en portefølje på 191 hoteller, hvorav 115 hoteller 
utenfor Norden. Hotellene omfatter i alt 42 369 rom. 
Markedsverdien av hotellporteføljen var SEK 94,6 mrd.  
per 30.06.2026 og netto belåningsgrad (LTV) i selskapet 
var 52,4 %.

Børskurs for Pandox-aksjen var SEK 173,0 per 30.06.2026, 
mot en underliggende substansverdi (EPRA NRV) på 
SEK 234,15 per aksje (SEK 227,01 per 31.12.2025) og 
underliggende substansverdi hensyntatt utsatt skatt og deri- 
vater (EPRA NDV) på SEK 192,57 per aksje (SEK 188,31 
per 31.12.2025). Økningen i substansverdi siden årsslutt 
2025 forklares i hovedsak av positiv verdiutvikling på 
selskapets eiendommer drevet av valuta.

Aksjonærforhold
I løpet av første halvår 2026 falt aksjekursen til Eiendoms-
spar fra kr 590 til kr 570. Hensyntatt utbetalt utbytte på 
kr 11,00 per aksje utgjør dette en verdiutvikling på - 2 %.

Per 30.06.2026 er selskapets beholdning av egne aksjer 
597 404.

På den ordinære generalforsamlingen i mai 2026 fikk styret 
fullmakt til å erverve inntil 10 % av selskapets aksjekapital, 
samt fornyet fullmakt til å foreta kapitalutvidelser ved fusjoner 
med andre selskaper. Fullmaktene gjelder til 30.06.2027.

Redegjørelse for delårsregnskapet
Styret og adm. direktør i Eiendomsspar AS bekrefter etter 
beste overbevisning at regnskapet per første halvår 2026  
er utarbeidet i samsvar med gjeldende regnskapsstandarder, 
at opplysningene i regnskapet gir et rettvisende bilde av 
konsernets eiendeler, gjeld, finansielle stilling og resultat 
som helhet, samt at delårsberetningen gir en rettvisende 
oversikt over utviklingen, resultatet og stillingen til konsernet. 
Videre gir beskrivelsen oversikt over de mest sentrale risiko-  
og usikkerhetsfaktorer selskapet står overfor.

Eierandelene i Pandox AB og Aurora Eiendom AS regn-
skapsføres basert på IFRS regnskapene til disse selskapene, 
siden det ikke utarbeides regnskaper etter historisk kost.

Transaksjoner med nærstående
Eiendomsspar har solgt en treårig put opsjon på Eiendoms-
spar-aksjer til administrerende direktør Sigurd Stray. Put- 
opsjonen gir Sigurd Stray en rett til å selge opptil 90 000 
Eiendomsspar-aksjer til Eiendomsspar i løpet av kommende 

tre års periode, til kr 530 per aksje. Opsjonsavtalen kan ikke 
overdras og en eventuell utøvelse av avtalen vil måtte skje 
ved fysisk overføring av aksjer. Opsjonspremien for put- 
opsjonen er estimert til kr 1 026 667 og er betalt av Sigurd 
Stray ved overføring av 1 740 aksjer i Eiendomsspar. Aksjene 
er vurdert til markedspris og opsjonsberegningen er fastsatt 
basert på Black-Scholes verdsettelsesmodell, med bistand 
fra ekstern rådgiver. Etter transaksjonen var Eiendomsspars 
beholdning av egne aksjer 597 404. Sigurd Stray sin 
beholdning av Eiendomsspar-aksjer var 224 918.

Hendelser etter balansedato
Eiendomsspar har tegnet seg for EUR 1,5 mill. i investerings-
fondet Gardar fund I. Fondet investerer i selskaper som er  
i en tidligfase, innenfor forsvarsindustrien og med tung 
eksponering mot krigen i Ukraina.

Det felleskontrollerte selskapet Roglog AS (eierandel 44,7 %) 
har kjøpt eiendommene Lagerveien 17, Lagerveien 19 og 
Maskinveien 13 på Forus. Total kjøpesum for eiendommene 
er kr 214 mill.

Fremtidsutsikter eiendomsmarkedet
Renten er sentralbankenes viktigste virkemiddel for å forsøke 
å styre den økonomiske utviklingen og inflasjonen. Renten 
og tilstanden i norsk økonomi er de viktigste faktorene for 
utviklingen i det norske eiendomsmarkedet.

God aktivitet samt høy lønns- og prisvekst i norsk økonomi 
gjennom de siste årene, har gitt et rentenivå som er høyere 
enn for de fleste andre vestlige land. Krigen i Midtøsten har 
skapt global usikkerhet knyttet til tilgangen på petroleum, 
noe som har medført betydelig prisøkning og økte inflasjons- 
forventninger i de fleste land. På tross av at norsk prisvekst 
ligger over målet til Norges Bank, var prisveksten i juni og 
juli lavere enn Norges Banks prognoser. Basert på dette ble 
styringsrenten holdt uendret på 4,25 % i Norges Banks 
rentemøte i august. Norges Bank signaliserer at det kan 
komme ytterligere en renteøkning i 2026.

Siden Trump startet sin siste presidentperiode i 2025 har 
verdensøkonomien opplevd flere sjokk knyttet til blant annet 
pågående krigføring i Midtøsten, nye tollbarrierer og handels- 
krig, deglobalisering og usikkerhet rundt NATO-samarbeidet. 
I tillegg knytter det seg fortsatt stor usikkerhet til om/hvordan 
krigen i Ukraina avsluttes. Høy norsk reallønnsvekst, god 
aktivitet i norsk økonomi, høy prisvekst og svak norsk krone 
er faktorer som øker behovet for høyere rente i norsk økonomi.

Utfallsrommet for de nevnte forholdene er stort, og medfører 
større usikkerhet enn normalt knyttet til fremtidsutsiktene, 
særlig siden enkeltpersoners valg i større grad enn vanlig 
styrer markedsutviklingen. Basert på dette tror vi rentemarkedet 
fortsatt kommer til å være volatilt og at risikoen er på opp- 
siden i forhold til ytterligere en renteøkning fra Norges Bank  
i løpet av 2026.

Kontormarkedet
For inneværende år forventes det ferdigstillelse av 127 000 
kvadratmeter kontorarealer i Oslo, Asker og Bærum. Dette 
er en betydelig reduksjon sammenlignet med 2025, hvor 
det ble ferdigstilt 205 000 kvadratmeter. Nybyggingspro-
sjektene i regjeringskvartalet (blokk A og D), Helsfyr Sprang 
og Campus Ullevål bidrar med den største arealøkningen i 
2026 med totalt ca. 91 500 kvadratmeter kontorareal.

Arealledigheten i Oslo sentrum var på et historisk lavt nivå 
(3,2 %) ved inngangen til året. Dette tallet har så langt i år 
vist tegn til å øke. Økningen forklares blant annet av arealene 
som er fraflyttet i forbindelse med at de første byggene i 
det nye regjeringskvartalet gradvis er tatt i bruk gjennom 
våren 2026.
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I 2027 ligger det an til ferdigstillelse av 122 000 kvadratmeter 
kontorlokaler, hvorav 81 000 kvadratmeter allerede er igang- 
satt. Det foreligger ytterligere potensielle rehabiliterings- 
prosjekter i Oslo sentrum som sannsynligvis vil bli realisert, 
blant annet som følge av departementene som flytter fra 
leide arealer og inn i det nye regjeringskvartalet.

Flere nybyggprosjekter ligger klare, men vil trolig ikke igang- 
settes før både betalingsvilje og etterspørsel bedres. Den 
gode tilgangen på fraflyttede arealer vil kunne bidra til å 
dempe etterspørselen etter nybygg. Lønnsomheten i nye 
kontorprosjekter er utfordrende, og nødvendig leienivå ligger 
over markedsleie i flere områder av byen, ettersom både 
bygge- og finansieringskostnader er høye. I tillegg bidrar 
rentenivået til høyere avkastningskrav. De siste årene har 
offentlige virksomheter vært den viktigste drivkraften for nye 
kontorprosjekter. Med tydelige mål om lavere miljøpåvirkning 
forventes offentlig sektor å være mer tilbakeholden med å 
igangsette nye byggeprosjekter i tiden som kommer. På  
mellomlang sikt vil igangsettingen derfor avhenge av enten 
leieprisvekst, eller fallende avkastningskrav/rentekostnad.

Kontormarkedet i 2025 fremstod mer nyansert enn tidligere 
år, og det forventes også fremover større forskjeller i pris- 
utviklingen mellom attraktive og mindre attraktive kontoreien- 
dommer. Eiendommer med god beliggenhet, høy standard 
og riktige kvaliteter vil trolig oppleve en fortsatt positiv leie- 
prisutvikling. Eiere av utdaterte bygg i mindre etterspurte 
områder vil derimot møte økte utfordringer, og kan måtte 
akseptere lavere leiepriser for å få leiet ut. En videre 
økning i ledige arealer i Oslos randsone vil kunne legge 
ytterligere press på leieprisen i disse områdene.

Bedriftene forventer totalt sett begrenset sysselsettingsvekst 
fremover, og leietakerne virker fortsatt å opprettholde sitt 
fokus på effektivisering av arealbruk. Gitt dette og totalsitua-
sjonen i økonomien forventes det begrenset vekst i både 
leiepriser og kontorkapasiteten fremover.

Hotellmarkedet
2025 var preget av beskjeden kapasitetsvekst i hotellmarkedet 
nasjonalt, og denne utviklingen forventes å fortsette i 2026. 
Noe ny kapasitet vil komme i Oslo, Trondheim og Tromsø 
når planlagte prosjekter ferdigstilles i 2026 og 2027. Høye 
renter og byggekostnader bidrar til å holde igjen utbyggings- 
takten og reduserer risikoen for betydelig overkapasitet  
i markedet.

Etterspørselen etter hotellrom forventes å holde seg god, 
særlig fra feriereisende, men samtidig preges markedet av 
mer selektive og kravstore gjester. Flere søker kvalitet frem- 
for kvantitet og legger større vekt på opplevelser, formål  
og helhet med reisen enn tidligere. Dette kommer til uttrykk 
gjennom trender som «whycations» omtalt av hotellkjeden 
Hiltons trendrapport for 2026. Markedet opplever økt inte- 
resse for unike og landlige destinasjonshoteller med skredder- 
sydde opplevelser, samt historiske bygg med sjarm og sær- 
preg. Mange reisende ønsker å ha «en historie å fortelle», 
ikke bare et sted å overnatte. Samtidig vokser interessen for 
fenomener som «hotellshopping» der gjester på samme reise 
bor på flere hoteller i ulike nabolag for variasjon, reisemål 

inspirert av TV og film, samt lokasjoner som byr på kultur 
og idrettsarrangementer.

Sosiale medier – særlig TikTok og Instagram – har blitt 
viktige drivere for hva som blir populære reisemål, etter- 
som enkeltdestinasjoner raskt kan gå viralt. Mange reisende 
bruker også KI-verktøy i ferieplanleggingen. For å møte 
trendene arbeider hotellkjedene stadig mer segmentert med 
tydelige konsepter rettet mot ulike typer reisende og deres 
forventninger.

Per primo august 2026 er forhåndsbestillingene av hotell-
rom for Oslo svakere enn på samme tidspunkt i fjor. En 
styrking av den norske kronen gjennom første halvår 2026 
kan ha bidratt til å gjøre Norge relativt sett mindre attraktivt 
for internasjonale turister. Krigen i Midtøsten har også lagt 
en demper på internasjonale ankomster, særlig fra Asia. På 
den andre siden fremstår Europa som en trygg destinasjon 
som tiltrekker seg gjester fra andre verdensdeler samtidig 
som også flere europeere ferierer i Europa. Kommunenes 
kostnadsfokus kan bremse yrkes- og konferansesegmentet, 
mens etterspørselen fra resten av næringslivet forventes å 
holde seg god. Turistskatten innføres tidligst fra 2027 og 
ventes derfor å ha begrenset effekt i 2026, men kan påvirke 
markedet på lengre sikt.

Varehandel
Ved inngangen til året lå det an til noe lavere boliglånsrente 
og fortsatt reallønnsvekst. Til tross for at renteforventningene 
nå har snudd, ventes varekonsumet å fortsette den positive 
utviklingen fra 2025, dog med noe lavere veksttakt. Dette for- 
klares i hovedsak av forventning om fortsatt forbedring av 
forbrukernes reelle kjøpekraft som følge av inneværende års 
lønnsoppgjør (4,4 %).Den positive utviklingen i handelsnær- 
ingen har gitt økt betalingsvilje og etterspørsel etter handels- 
arealer. Dette påvirker også investorsentimentet og har gjort 
at flere investorer har fått fornyet interesse for segmentet.

Boligmarkedet
En forventning om økte renter kombinert med videre nedsalg 
av utleieboliger forventes å bidra til dempet boligprisvekst i 
det korte bildet og at veksttakten i boligprisene for 2026 vil 
være lavere enn i 2025. Et lavt antall ferdigstilte nye boliger 
og fortsatt reallønnsvekst forventes å balansere ut effektene 
noe. Det vil imidlertid være regionale forskjeller. De negative 
priseffektene forventes sterkere i Oslo enn i andre byer,  
gitt høyere gjeldsbelastning og større omfang av salg av 
utleieboliger.

En kombinasjon av økte renter og byggekostnader, forventet 
reallønnsøkning, fortsatt begrenset tilføring av nye boliger 
samt videre nedsalg av utleieboliger forventes å bidra til at 
leieprisene fortsetter å stige i 2026.

Eiendomsspar
Eiendomsspar er finansielt solid og har betydelig likviditets-
reserve. Selskapet er derfor godt rustet, både til å håndtere 
svakere markedsforhold og høyere renter, samt til å utnytte 
de muligheter som måtte by seg.



E I E N D O M S S PA R  KO N S E R N
(tall i millioner kroner)
	 01.01. - 30.06.	 01.01. - 31.12.	 01.04. - 30.06.
RESULTATREGNSKAP	 Note	 2026	 2025	 2025	 2026	 2025
Leieinntekt	 (2)	 673,6	 614,8	 1 270,3	 354,9	 324,2
Annen driftsinntekt		  4,6	 1,6	 11,7	 2,3	 0,5
Driftskostnad eiendommer og prosjekter		  (53,3)	 (48,0)	 (113,8)	 (27,3)	 (26,4)
Brutto driftsresultat		  624,9	 568,4	 1 168,2	 329,9	 298,3
Salgsgevinst		  –	 0,1	 0,2	 (0,1)	 –
Rehabiliteringskostnad		  (47,1)	 (46,1)	 (128,6)	 (24,8)	 (18,8)
Avskrivning på varige driftsmidler		  (77,1)	 (68,4)	 (143,0)	 (39,0)	 (34,2)
Nedskrivning av varige driftsmidler		  –	 –	 (210,0)	 –	 –
Lønn og annen driftskostnad		  (86,2)	 (56,8)	 (145,1)	 (48,8)	 (26,2)
Driftsresultat		  414,5	 397,2	 541,7	 217,2	 219,1
Resultat fra felleskontrollert virksomhet		  6,8	 9,2	 189,8	 0,3	 16,5
Resultat fra tilknyttet selskap		  309,7	 232,3	 875,7	 67,7	 192,2
Finansinntekt		  81,8	 70,7	 1 413,2	 53,0	 66,9
Finanskostnad		  (310,4)	 (280,3)	 (590,9)	 (157,3)	 (140,5)
Valutagevinst/tap		  86,5	 (36,1)	 (83,7)	 12,5	 (33,7)
Resultat før skattekostnad		  588,9	 393,0	 2 345,8	 193,4	 320,5
Skattekostnad på ordinært resultat		  (52,1)	 (24,1)	 2,0	 (24,4)	 (13,9)
Periodens resultat		  536,8	 368,9	 2 347,8	 169,0	 306,6

Tilordnet:
Aksjonærer		  536,7	 368,7	 2 351,2
Minoritetsinteresser		  0,1	 0,2	 (3,4)

BALANSE PER		  30.06.	 31.12.
		  2026	 2025	 2025
EIENDELER
Varige driftsmidler		  12 569,4	 10 898,8	 11 888,4
Finansielle anleggsmidler		  11 772,7	 9 809,1	 11 976,8
Sum anleggsmidler		  24 342,1	 20 707,9	 23 865,2
Fordringer		  174,9	 85,7	 144,8
Markedsbaserte aksjer		  930,7	 2 457,6	 930,7
Bankinnskudd		  388,6	 303,7	 212,7
Sum omløpsmidler		  1 494,2	 2 847,0	 1 288,2

SUM EIENDELER		  25 836,3	 23 554,9	 25 153,4

EGENKAPITAL OG GJELD
Innskutt egenkapital		  496,6	 496,4	 496,6
Annen egenkapital		  9 888,3	 9 324,1	 9 746,8
Sum egenkapital	 (3)	 10 384,9	 9 820,5	 10 243,4
Utsatt skatt		  695,8	 685,1	 680,6
Andre avsetninger for forpliktelser		  56,5	 116,1	 94,0
Sum avsetninger for forpliktelser		  752,3	 801,2	 774,6
Langsiktig rentebærende gjeld		  13 554,4	 11 232,9	 12 996,5
Kortsiktig rentebærende gjeld		  901,6	 1 535,2	 501,8
Annen kortsiktig gjeld		  243,1	 165,1	 637,1
Sum kortsiktig gjeld		  1 144,7	 1 700,3	 1 138,9
Sum gjeld		  15 451,4	 13 734,4	 14 910,0

SUM EGENKAPITAL OG GJELD		  25 836,3	 23 554,9	 25 153,4

KONTANTSTRØMOPPSTILLING		  01.01. - 30.06.	 01.01.-31.12.
		  2026	 2025	 2025
Kontantstrøm før skatt inkl. felleskontrollert virksomhet		  691,0	 632,3	 1 325,3
Andel tilbakeholdt kontantstrøm i felleskontrollert 
virksomhet og tilknyttet selskap		  (119,0)	 (111,3)	 (467,8)
Kontantstrøm før skatt, ekskl. felleskontrollert virksomhet		  572,0	 521,0	 857,5
Periodens betalte skatter		  (20,4)	 (48,8)	 (49,6)
Tidsavgrensningsposter m.v.		  (54,9)	 (99,5)	 (130,8)
Kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter		  496,7	 372,7	 677,1
Kontantstrøm fra investeringsaktiviteter		  (990,2)	 (410,2)	 488,8
Kontantstrøm fra finansieringsaktiviteter		  669,4	 80,2	 (1 214,2)
Netto økning/(reduksjon) i bankinnskudd		  175,9	 42,7	 (48,3)
Beholdning av bankinnskudd ved periodens start		  212,7	 261,0	 261,0
Beholdning av bankinnskudd ved periodens slutt		  388,6	 303,7	 212,7
Ubenyttede, langsiktige kredittrammer		  2 250,8	 1 709,4	 1 809,0

Sum likviditetsreserver		  2 639,4	 2 013,1	 2 021,7



NOTER
NOTE 1 - Regnskapsprinsipper
Eiendomsspar anvender regnskapslovens regler og norsk god regnskapsskikk ved utarbeidelsen av regnskapet. Det innebærer blant 
annet at direkte eide eiendommer, herunder eiendommer eid av felleskontrollerte virksomheter, regnskapsføres til historisk kost 
fratrukket akkumulerte avskrivninger.

Andelene i Pandox AB og Aurora Eiendom AS regnskapsføres basert på IFRS regnskapet til selskapene, siden det ikke utarbeides 
regnskaper etter historisk kost.

NOTE 2 - Leieinntekt
	 01.01.-30.06.	 01.01.-31.12.
Leieinntekt geografisk fordelt	 2026	 2025	 2025

Oslo					     622,5	 572,9	 1 180,6
Øvrige Norge					     48,3	 41,9	 89,7
Utlandet					     2,8	 –	 –
Sum					     673,6	 614,8	 1 270,3

NOTE 3 - Egenkapital
	 Innskutt	 Annen	 Sum
Endring i egenkapital 01.01 - 30.06.2026	 egenkapital	 egenkapital	 egenkapital

Egenkapital 31.12.2025					     496,6	 9 746,8	 10 243,4
Resultat					     –	 536,8	 536,8
Kjøp egne aksjer					     –	 (1,0)	 (1,0)
Minoritet					     –	 1,0	 1,0
Omregningsdifferanser m.v.					     –	 (395,3)	 (395,3)
Egenkapital 30.06.2026					     496,6	 9 888,3	 10 384,9

NOTE 4 - Nøkkeltall
	 30.06.2026	 30.06.2025	 31.12.2025

Resultat per aksje 1)	 16,13	 11,09	 70,75
Kontantstrøm per aksje 1)2)	 20,64	 18,96	 39,78
Bokført egenkapital per aksje 1) 	 307	 278	 303
Aksjekurs ved utgangen av perioden	 570	 460	 590
Gjennomsnittlig antall utestående aksjer	 33 283 428	 33 239 912	 33 231 235
Antall utestående aksjer 3)	 33 282 957	 33 255 292	 33 284 697

1)	 Ekskl. minoritetsinteresser
2)	 Kontantstrøm før skatt hensyntatt underliggende kontantstrøm i felleskontrollert virksomhet og tilknyttet selskap, justert for salgsgevinster, kursgevinster  
	 og rehabiliteringskostnader
3)	 Utstedte aksjer (33 880 361) fratrukket egne aksjer (597 404)

NOTE 5 - Aksjonæroversikt per 11.08.2026

Aksjonær	 Antall aksjer	 Aksjer i %

Victoria Eiendom AS	 18 728 268	 55,3 %
AS Clipper	 1 739 985	 5,1 %
Mustad Industrier Kapital AS	 1 000 000	 3,0 %
Kvantia AS	 990 277	 2,9 %
CGS Holding AS	 788 000	 2,3 %
Helene Sundt AS	 788 000	 2,3 %
Eiendomsspar AS	 597 404	 1,8 %
Grundt, Asbjørn	 532 000	 1,6 %
Paul Krohn Holding AS	 495 778	 1,5 %
Dobloug, Anette	 438 636	 1,3 %
Nore-Invest AS	 389 531	 1,1 %
Thrane-Steen Forvaltning AS	 288 209	 0,9 %
Thrane-Steen Finans AS	 288 209	 0,9 %
MP Pensjon PK	 275 000	 0,8 %
Hans Herman Horns Stiftelse	 266 895	 0,8 %
Victoria India Fund AS	 250 405	 0,7 %
Solstråle AS	 186 455	 0,6 %
Nordic Energy Company AS	 173 509	 0,5 %
Raanaas, Jens Birger	 121 126	 0,4 %
Celon Invest AS	 115 074	 0,3 %
Øvrige aksjonærer	 5 427 600	 16,0 %
Sum	 33 880 361	 100,0 %
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