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Thon Holding konsernet oppnådde et godt resultat 
også i 2018. Hovedpunktene i konsernets årsberetning 
for 2018 er som følger: 

• Samlede driftsinntekter utgjorde 7.380 millioner 
kroner 

• Resultat for skatter beløp seg til 2.135 millioner kroner  

• Resultat før skatter og verdiendringer utgjorde  
942 millioner kroner  

• Konsernets egenkapital beløp seg til 29.701 millioner 
kroner, og egenkapitalandelen ved årsskiftet var 62% 

• Leieinntektsnivået i eiendomsporteføljen per 01.01.19 
var 2.470 millioner kroner og ledigheten var 3% 

• Thon Hotels hadde ved årsskiftet 11.870 rom fordelt  
på 80 hoteller i Norge og utlandet 

• Konsernets likviditetsreserve var ved årsskiftet  
2.427 millioner kroner 



INNHOLD
02   Hovedpunkter 2018 
04   Virksomhetsområder
05   Nøkkeltall
06   Årsberetning
18   Årsregnskap konsern
22   Noter konsern
49   Årsregnskap morselskap
52   Noter morselskap
60   Revisors beretning



Restauranter

Thon Hotels

HOTELL OG RESTAURANT

Virksomhetsområder

Handel

Hotell og restaurant

Kontor og næring

Bolig

EIENDOM

Industri

Parkering

Lotteri og spill

Grossist

ANNEN VIRKSOMHET

Thon Holding konsern



THON HOLDING | ÅRSRAPPORT 2018 

5

Nøkkeltall

Merk at som et resultat av avrundingsdifferanser og omklassifiseringer så stemmer ikke alltid tall og prosenter med totalsummen. 

1) Inkludert verdiendringer i felleskontrollerte og tilknyttede selskap. 2) Netto kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter - Kostnadsførte renter + Betalte renter + Betalte skatter 

- Endring i driftsrelaterte tidsavgrensningsposter.  3) Bankinnskudd, aksjer o.l. + Ubenyttede lånerammer. 4) Usikret del av rentebærende gjeld hhv. mnok 2.420 (31.12.18) og 3.177 

(31.12.17).  5) (Rentebærende gjeld - Bankinnskudd o.l.) / Bokført verdi av Investeringseiendommer.  6) Netto tilgang av investeringseiendom med tillegg for aktivert påkostning. 
7) Inkluderer markedsverdi av eierbenyttede eiendommer. 8) Inkluderer markedsleie ledige lokaler. 9) Thon Hotels

Millioner kroner 31.12.2018 31.12.2017

RESULTAT

Driftsinntekter 7 380 6 433

Verdiendringer inv.eiendommer og finansielle instrumenter 1) 1 193 758

Resultat før skatter 2 135 1 679

Resultat før skatter og verdiendringer 1) 941 921

SOLIDITET

Egenkapital 29 701 27 975

Egenkapitalandel 62 % 60 %

LIKVIDITET

Netto kontantstrøm fra drift 2) 1 470 1 353

Likviditetsreserver 3) 2 404 3 933

Avdrag neste 12 mnd 2 611 2 965

FINANSIERING

Rentebærende gjeld 4) 9 268 9 707

Rente per 31.12 2,95 % 2,89 %

Belåningsgrad 5) 19 % 22 %

EIENDOM

Netto investeringer 6) 1 515 1 393

Investeringseiendommer 7) 44 429 42 073

Leieinntektsnivå 8) 2 380 2 310

Avkastningskrav (yield) 4,71 % 4,82 %

KJØPESENTER OG HOTELL

Omsetning eide kjøpesentre 16 128 16 079

RevPAR (Inntekt per tilgjengelige rom) (kroner) 9) 563 516
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REDEGJØRELSE FOR ÅRSREGNSKAPET
Konsernregnskapet til Thon Holding er avlagt i henhold 
til Regnskapsloven § 3-9 og Forskrift om forenklet IFRS 
fastsatt av Finansdepartementet 3. november 2017. 
Forenklet IFRS innebærer at regnskapsføring og måling 
følger internasjonale regnskapsstandarder (IFRS), mens 
presentasjon og noteopplysninger er i henhold til norsk 
regnskapslov og god regnskapsskikk. 

Konsernet har i 2018 implementert forenklet IFRS som 
regnskapsspråk, og dette er første gang regnskapet er 
avlagt etter forenklet IFRS. Konsernet har tidligere avlagt 
årsregnskap i samsvar med norske regnskapsregler 
(NGAAP). Hovedforskjellen fra NGAAP er at konsernets 
investeringseiendommer er verdsatt til virkelige verdi, og 
at det for konsernets eierbenyttede eiendommer er foretatt 
en oppjustering av bokført verdi til virkelige verdi per 
01.01.2017. For regnskapsmessige endringer ved overgang 
til forenklet IFRS henvises det til note 35. 

Thon Holding konsernet vil i tiden fremover kun benytte 
forenklet IFRS som regnskapsspråk. 

I henhold til regnskapslovens krav bekrefter styret at 
grunnlaget for fortsatt drift er til stede, og årsregnskapet 
for 2018 er utarbeidet i samsvar med dette.

Det er ikke inntrådt forhold etter regnskapsårets slutt 
som vurderes å være av betydning for bedømmelsen av 
konsernets stilling og resultat per 31.12.18.

RESULTAT- OG BALANSESAMMENDRAG

Finansiell stilling / Balanse per 31.12.18 

Konsernets eiendeler hadde en samlet verdi på 
47.867 millioner kroner (46.572), hvorav konsernets 
eiendomsportefølje beløp seg til 42.732 millioner 
kroner (40.816). Eiendomsporteføljen består av 
investeringseiendommer med en verdi på 29.832 
millioner kroner (28.189), og eierbenyttede eiendommer 
med en verdi på 12.900 millioner kroner (12.627). 

Verdien på investeringseiendommer og eierbenyttede 
eiendommer regnskapsføres i konsernets balanse med 
ulike prinsipper. Det henvises til senere avsnitt om disse 
eiendomskategoriene i årsberetningen.

RESULTAT FØR SKATTER
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Egenkapitalen var 29.701 millioner kroner (27.975), 
og egenkapitalandelen var 62 % (60). Konsernets 
rentebærende gjeld 9.268 millioner kroner (9.707), 
og belåningsgraden 19 % (22). Konsernets andel av 
egenkapitalen i felleskontrollerte og tilknyttede 
selskap var 989 millioner kroner (642). 

Resultatsammendrag for 2018
Resultat før skatter ble 2.135 millioner kroner (1.679). 

Verdiendringer av investeringseiendommer og finansielle 
instrumenter (inkludert verdiendringer i felleskontrollerte 
og tilknyttede selskap) utgjorde samlet 1.193 millioner 
kroner (758).

Resultat før skatter og verdiendringer ble dermed 
942 millioner kroner (921). 

Driftsinntekter
Konsernets samlede driftsinntekter i 2018 utgjorde 7.380 
millioner kroner (6.433), og dreier seg i hovedsak om 
følgende inntekter fra konsernets virksomhetsområder: 

ALLE TALL I MILLIONER NOK 2018 2017

Leieinntekter i Thon Eiendom 1.570 1.564

Boligsalg i Thon Eiendom 1.084     333

Losjiinntekter i Thon Hotels 2.075 1.971

Varesalg i Thon Hotels    921    884

Varesalg øvrig    907    902

Andre driftsinntekter    823     779

Sum 7.380 6.433

Driftskostnader
Samlede driftskostnader i 2018 beløp seg til 6.107 millioner 
kroner (5.173), og kan splittes opp på følgende måte:

ALLE TALL I MILLIONER NOK 2018 2017

Varekostnader i Thon Hotels    814    779

Personalkostnader 1.428 1.349

Kostnader ved boligsalg i Thon Eiendom    755     287

Ordinære av- og nedskrivninger    469    491

Vedlikeholdskostnader    767    537

Andre driftskostnader 1.872 1.730

Sum 6.107 5.173

Forvaltningsresultat
Konsernets forvaltningsresultat, som viser konsernets 
driftsresultat før verdiendringer av eiendomsporteføljen og 
finansielle instrumenter beløp seg til 1.273 millioner kroner 
(1.260).

Verdiendringer av investeringseiendommer
Verdien av konsernets investeringseiendommer økte 
med 789 millioner kroner (750).  Verdien økte både som 
følge av at gjennomsnittlig avkastningskrav ble redusert 
fra 4,82 % til 4,71% og at konsernets leieinntekter økte.
For flere detaljer henvises det til senere avsnitt om 
eiendomsvirksomheten og til note 15 i årsregnskapet. 

Andel resultat i felleskontrollerte og tilknyttede 
selskap. (FKS/TS)
Konsernets andel av resultatet i FKS/TS beløp seg 
til 400 millioner kroner (32). 

Økningen fra i fjor forklares i hovedsak av at verdi-
endringene på investeringseiendommer og finansielle 
instrumenter i disse selskapene utgjorde 481 millioner (-26)

Finansinntekter og kostnader
Konsernets netto finanskostnader utgjorde 250 millioner 
kroner (398). Netto rentekostnader utgjorde 261 
millioner kroner (300). Reduksjonen forklares av 
lavere gjennomsnittsrente og gjennomsnittlig 
rentebærende gjeld.

I 2018 var konsernets gjennomsnittsrente 2,92 % (2,97) 
og gjennomsnittlig rentebærende gjeld var 9.488 millioner 
kroner (9.900). Netto valutatap beløp seg til -22 millioner 
kroner (-133)

Verdiendringer av finansielle instrumenter
Verdien på konsernets finansielle instrumenter ble
 i 2018 redusert med 77 millioner kroner (+34). 
Konsernets portefølje av finansielle instrumenter  
består av renteswapavtaler og børsnoterte aksjer. 

I 2018 økte verdien på konsernets renteswaper med 
137 millioner kroner (17), mens verdien av de børsnoterte 
aksjene ble redusert med 213 millioner kroner (17). 

Kontantstrøm og likviditet
I 2018 var netto kontantstrøm fra konsernets drift 1.470 
millioner kroner (1.354). Netto kontantstrøm fra operasjonelle 
aktiviteter utgjorde 1.805 millioner kroner (1.691).

Netto kontantstrøm fra investeringsaktivitetene var – 1.283 
millioner kroner (-868), mens finansieringsaktivitetene 
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belastet likviditeten med 596 millioner kroner (-300). 
Valutakurseffekten var 101 millioner kroner (-356), og 
i 2018 ble dermed likviditetsbeholdningen økt med
27 millioner kroner (167) 

Ved årsskiftet var konsernets likviditetsreserve 
2.431 millioner kroner (4.004), og besto av kortsiktige 
plasseringer på 694 millioner kroner (729) og 
ubenyttede langsiktige kredittrammer på 1.737 millioner 
kroner (3.275).

Morselskapets regnskap og disponering av årets 
resultat
Morselskapet Thon Holding AS’ regnskap er utarbeidet 
i samsvar med norske regnskapsregler (NGAAP).

Morselskapets driftsinntekter utgjorde 384 millioner kroner 
(344), og resultat før skatter beløp seg til -149 millioner 
kroner (244).

Etter fradrag for beregnede skatter ble årsresultatet -115 
millioner kroner (201), og styret foreslår at årsresultatet 
belastes annen egenkapital.

Morselskapets eiendeler hadde ved årsskiftet en bokført 
verdi på 8.664 millioner kroner (8.964). Bokført egenkapital 
var 2.036 millioner kroner (2.151), og egenkapitalandelen 
var 23 % (24).

VIRKSOMHETSOMRÅDER 

Eiendom  

Eiendomsområdet
I 2018 var samlede driftsinntekter i Eiendomsområdet 
3.648 millioner kroner (2.911) (inkl. internt salg).
Økningen fra 2017 forklares i hovedsak av økte 
salgsinntekter fra konsernets boligprosjekter.  
Salgsinntekter fra boligprosjekter utgjorde 1.089 millioner 
kroner (333).

Konsernets eksterne leieinntekter beløp seg til 1.570 
millioner kroner (1.564). 

Eiendomsporteføljen per 31.12.2018
Konsernets eiendomsportefølje deles opp i følgende 
hovedkategorier, som behandles ulikt i konsernets 
regnskaper
• Investeringseiendommer, som ikke er benyttet  

til eget bruk av konsernets selskaper
• Eierbenyttede eiendommer, som er benyttet  

til eget bruk av konsernets selskaper
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Investeringseiendommer
Porteføljen av investeringseiendommer bokføres til virkelig 
verdi. For informasjon om verdsettelsesmodellen og variablene 
som inngår i verdivurderingen henvises det til note 15. 

Ved årsskiftet var verdien av konsernets 
investeringseiendommer vurdert til 29.832 millioner 
kroner (28.189), og verdivurderingen var basert på et 
gjennomsnittlig avkastningskrav på 4,71 %(4,82). 

Eierbenyttede eiendommer
Konsernets portefølje av eierbenyttede eiendommer består 
av eiendommer som benyttes av konsernets selskaper 
i egen virksomhet. I denne kategorien inngår blant 
annet porteføljen av hotelleiendommer som opereres av 
konsernets hotellkjede Thon Hotels. 

Virkelig verdi av eierbenyttede eiendommer ble benyttet 
som estimert anskaffelseskost ved overgang til forenklet 
IFRS 01.01.17. I etterfølgende perioder er eiendommene 
regnskapsført etter kostmetoden, og balanseført verdi 
avskrives over forventet brukstid. 

Ved årsskiftet var balanseført verdi av konsernets 
eierbenyttede eiendommer 12.900 millioner kroner (12.627). 

Leieinntektsnivå per 31.12.2018
Konsernets samlede eiendomsportefølje hadde ved 
årsskiftet et leieinntektsnivå på 2.470 millioner kroner 
(2.350) (inkludert vurdert markedsleie på ledige lokaler, 
og FKS/TS).

Målt etter leienivå, er eiendomsporteføljen fordelt på 
følgende segmenter:
• 47 %  Handel
• 30 %  Hotell
• 16 %  Kontor
• 7 %  Diverse
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Leieinntektene kommer fra følgende geografiske områder:
• 66 %  Oslo-regionen
•  8 %  Øvrige storbyer i Norge
•  5 %  Øvrige byer i Norge
• 21 %  Utland

Per 31.12.2018 var ledigheten i eiendomsporteføljen 3,3 % (3,4). 

Kjøpesenter
Ved årsskiftet eide konsernet 10 kjøpesentre, hvorav 5 
i Norge og 5 i Sverige.

Kjøpesentrene hadde en samlet butikkomsetning 
på 16,1 milliarder norske kroner (16,2). I Norge var 
butikkomsetningen på 6,8 milliarder kroner (6,9), mens 
den i Sverige var 10 milliarder svenske kroner (9,5).

Eiendomsporteføljen eiet av felleskontrollerte og 
tilknyttede selskap (FKS/TS)
I tillegg til eiendomsporteføljen som bokføres i konsernets 
balanse, har konsernet eierandeler i kjøpesentre, hoteller, 
boligeiendommer og øvrige næringseiendommer som 
eies gjennom FKS/TS. Eierandelene i disse selskapene 
er mellom 20 % og 50 %, og bokføres etter egenkapital 
metoden. Dette medfører at det er selskapenes egenkapital 
som inngår i konsernets balanse. 

Konsernets andel av leieinntektsnivået var ved 
års-skiftet 90 millioner kroner (80), og verdien av 
eiendomsporteføljen er vurdert til 2.231 millioner kroner 
(1.615).

HOTELL

Hotellområdet
Driftsinntektene i hotellområdet (inkl. internsalg) var 3.725 
millioner kroner (3.546), inkludert 130 millioner kroner 
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(137) i driftsinntekter fra frittstående serveringssteder. 
Driftsinntektene viste en økende tendens både i Norge 
og utlandet. 

Thon Hotels
Thon Hotels er en hotellkjede med 11.870 rom fordelt på 
80 hoteller i Norge og utlandet.

I Norge er Thon Hotels en landsdekkende hotellkjede med 
10.290 rom fordelt på 72 hoteller. 54 av hotellene drives av 
konsernet, mens 18 opereres av eksterne franchisetakere.

Hotellporteføljen består i hovedsak av sentrale byhoteller, 
og de fleste hotellene er oppført eller rehabilitert de senere 
år. Thon Hotels er en dominerende aktør i storbyregionene 
Oslo og Bergen.

I utlandet har Thon Hotels 1.580 rom, fordelt på 5 hoteller 
og 2 appartementshoteller i Brussel, Belgia og 
1 i Rotterdam, Nederland.  

Fordelt på de geografiske segmentene oppnådde Thon 
Hotels følgende nøkkeltall i 2018:

GJENNOM-
SNITTLIG 
ROMPRIS

BELEGGS- 
PROSENT REVPAR

Thon Hotels 
Norge (NOK) 924 59,6 550  (+7,2%) 

uendret)

Thon Hotels 
Brussel (EUR) 107 62,2     67 (+8,1 %)

Totalt Thon 
Hotels (NOK) 939 60,0  563 (+7,9 %)

Med vekst i rompris og beleggsprosent både i Norge og i 
Brussel, hadde Thon Hotels en betydelig resultatfremgang 
i 2018. 

Serveringsvirksomhet
Thon Holding konsernet eier og driver 5 serveringssteder 
utenfor hotellene. I 2018 var samlet omsetning 130 
millioner kroner (137), og virksomheten hadde et moderat 
resultat

ØVRIGE VIRKSOMHETER  
Bedriftene utenfor hovedvirksomhetene eiendoms- og 
hotellområdet inngår i området øvrige virksomheter. 
I 2018 var de samlede driftsinntektene i disse bedriftene 
847 millioner kroner (833).

Den største virksomheten, Unger Fabrikker AS hadde  
et godt resultat også i 2018. Driftsinntektene utgjorde 

602 millioner kroner (625), og resultat før skatt ble 62 
millioner kroner (90).

INVESTERINGER
Konsernets samlede netto investeringer i 2018 utgjorde 
2.209 millioner kroner (1.232) og omfatter både 
eiendomskjøp, investeringer i eiendomsprosjekter 
under oppføring og rehabilitering av eksisterende 
eiendomsportefølje.

Større eiendomskjøp 
• Kaikanten, Svolvær   

En eiendom i Svolvær havn som ligger i umiddelbar 
nærhet til Thon Hotel Lofoten. På eiendommen er  
det planlagt å oppføre et hotell med ca. 200 rom. 

• Rosenkrantzgate 5, Bergen 
Næringseiendom på 1.200 kvm. ved siden av Thon 
Hotel Rosenkrantz i Bergen. Eiendommen inneholder 
et leilighetshotell som administreres av hotellet og 
et større serveringslokale. 

FINANSIERING
Et viktig element i konsernets finansielle strategi, er 
målsettingen om å opprettholde en solid finansiell  
posisjon kjennetegnet av en høy egenkapitalandel  
og betydelige langsiktige likviditetsreserver.

Ved årsskiftet hadde konsernet en rentebærende gjeld  
på 9.268 millioner kroner (9.707)

Konsernets gjeldsportefølje består av langsiktige  
kredittrammer i nordiske banker og gjeld opptatt i  
det norske kapitalmarkedet. Ved årsskiftet var samlede 
kredittrammer på 11.005 millioner kroner (12.982), og  
ubenyttet del utgjorde 1.737 millioner kroner (3.275). 

Det norske kapitalmarkedet er en viktig finansieringskilde, 
og ved årsskiftet hadde konsernet utestående sertifikat-  
og obligasjonsgjeld på 4.900 millioner kroner (5.000).

Gjelden hadde ved årsskiftet en gjennomsnittlig  
gjenværende løpetid på 2,2 år (2,6), og  32% (28) av  
gjelden forfaller til betaling innen 1 år. 

ORGANISASJON OG ARBEIDSMILJØ
Thon Holding konsernet praktiserer likestilling, og  
tolererer ingen form for diskriminering eller trakassering 
av medarbeidere.

Alle medarbeidere har krav på en lik og rettferdig  
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behandling uavhengig av alder, etnisitet, funksjons- 
nedsettelse, hudfarge, nasjonalitet, politisk oppfatning  
og religion/ livssyn.

Thon Holding har definert lik lønn for menn og  
kvinner med sammenliknbare stillinger som målsetting 
i likestillingsarbeidet. Det er ikke avdekket systematiske 
lønnsforskjeller mellom menn og kvinner i Thon Holding 
konsernet.  

Det arbeides med universell utforming av virksomhetens 
alminnelige funksjoner, slik at disse kan benyttes også  
av personer med redusert funksjonsevne.
Styret vurderer ovennevnte forhold og det generelle 
arbeidsmiljøet som tilfredsstillende. Ved utgangen av 2018 
var det 2.742 årsverk (2.633) i Thon Holding konsernet. 
Morselskapet Thon Holding AS hadde ved samme  
tidspunkt 236 årsverk (241).

Antall årsverk fordelte seg med 2.297 i Norge, 351 i Belgia, 
28 i Nederland og 66 i Sverige. Av konsernets ansatte er 
50 % kvinner og 50 % menn.

I 2018 utgjorde konsernets sykefravær 5,7 % (5,8), mens 

tilsvarende tall i morselskapet var 3,1 %. (2,8).

Det er i perioden ikke oppstått vesentlige skader eller 
ulykker med tilknytning til virksomheten. Det er heller 
ikke avdekket svakheter ved de ansattes sikkerhet eller  
arbeidsmiljøet for øvrig. Selskapets styre består av tre menn.

MILJØMESSIG STATUS
Thon Holding følger Olav Thon Gruppens retningslinjer 
for bærekraftig verdiskaping og miljøvennlig drift av 
virksomheten. Konsernet har fokus på miljøeffektivitet  
med energistyring og sortering av avfall som sentrale 
områder.  

Miljøarbeidet er således en integrert del av virksomheten 
i Thon Holding, og det gjennomføres miljøtiltak både for 
egen virksomhet og for leietakernes bruk av eiendommene. 
Virksomhetene tilfredsstiller de krav som stilles med 
hensyn til å begrense forurensingen av det ytre miljø. 

For ytterligere informasjon om miljømessig og bærekraftig 
verdiskaping henvises det til konsernets hjemmeside 
www.olavthon.no.

I tillegg gjennomføres det større ombygginger og fornyelsesprosjekter ved flere av konsernets hoteller.   

Ferdigstilte eiendomsprosjekter

PROSJEKT STED SEGMENT STØRRELSE 

Dr. Wendts Hage Lørenskog Boliger   51 leiligheter

Parkodden Strømmen Boliger 166 leiligheter

Lehmanns brygge Drøbak Boliger   14 boliger

Diagonale, Bjørvika (50 %) Oslo Kontor, Handel, Boliger 38.000 kvm

Større eiendomsprosjekter under oppføring /rehabilitering 

PROSJEKT STED SEGMENT FERDIG- 
STILLELSE

UTVIDELSE

Töcksfors Shoppingcenter Årjäng, Sverige Handel 2019 9.000 kvm.

Youngstorget 3 Oslo Kontor/handel 2019 6.800 kvm. 

Grønlandsleiret 27 Oslo Boliger 2019 35 leiligheter for utleie

Bergstien 1/Akersbakken Oslo Boliger 2019 137 leiligheter for utleie

Torp Køpcentrum Uddevalla, Sverige Handel 2020 23.000 kvm.

Rektor Steens gate 7/ Solseilet Tromsø Boliger 2020 74 leiligheter for salg
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SAMFUNNSANSVAR
Thon Holding følger Olav Thon Gruppens retningslinjer 
for arbeidet med samfunnsansvar.

Olav Thon Gruppen er medlem av FNs Global Compact, 
og arbeider systematisk innenfor områdene menneske-
rettigheter, arbeidsforhold, miljø, antikorrupsjon og 
sosialt ansvar.

Dette arbeidet følges opp gjennom mål og tiltak etter 
rammeverket fastsatt i det Globale Rapporterings 
Initiativet (GRI), og dokumenteres i en årlig Samfunns-
ansvarsrapport.

For ytterligere informasjon om arbeidet med samfunns-
ansvar i Thon Holding konsernet henvises til 
hjemmesiden www.olavthon.no.

REDEGJØRELSE OM FORETAKSSTYRING
Thon Holding ønsker å opprettholde høy tillit blant 
långivere, leietakere og i samfunnet for øvrig, og tilstreber 
derfor god eierstyring og selskapsledelse.

Styringen av konsernet bygger i hovedsak på prinsipper 
som er gitt i “Norsk anbefaling – eierstyring og 
selskapsledelse”, utgitt av Norsk utvalg for eierstyring 
og selskapsledelse.

THON HOLDING KONSERNETS RISIKOFAKTORER
Konsernets risikofaktorer kan deles inn i hovedgruppene:

• Markedsrisiko
• Finansiell risiko
• Operasjonell risiko

MARKEDSRISIKO
Konsernets markedsrisiko er knyttet til utviklingen i det 
norske eiendoms- og hotellmarkedet, som igjen er tett  
knyttet til utviklingen i norsk økonomi.

Markedet for næringseiendom i 2018 
Med økende vekst i norsk økonomi var 2018 et godt år  
for næringseiendom, med en generell høy etterspørsel  
etter næringseiendom og økte leiepriser.  

Transaksjonsmarkedet
Aktiviteten i det norske markedet for næringseiendom  
var høy i 2018, og det samlede transaksjonsvolumet  
utgjorde rundt 90 milliarder kroner. 

Omsetningsvolumet på 90 milliarder i 2018 er den nest 
høyeste årsomsetningen noensinne, og reflekterer et svært 
aktivt eiendomsmarked.  Den høye etterspørselen etter 
næringseiendom som investeringsobjekt bidro til en  
generell verdiøkning på næringseiendom innenfor de 
fleste segmenter. 

Leiemarkedet 
Leieprisene i kjøpesentrene viste i hovedsak en stabil  
eller stigende utvikling.

I kontorleiemarkedet i Oslo-området er ledigheten nå 
svakt fallende og leieprisene er stigende. 

Konsernets markedsrisiko 
Risikoen knyttet til eiendomsområdet henger i hovedsak 
sammen med at lavere leiepriser i markedet og/eller økt 
ledighet i eiendomsporteføljen vil bidra til nedgang i  
leieinntektene.

47 % av konsernets leieinntekter kommer fra et fåtall  
større kjøpesentre og sentrale handelseiendommer  
i Norge samt kjøpesentre i Sverige delvis rettet mot  
grensehandel. 

Privatkonsumet antas å øke i tiden fremover og  
detaljhandelen antas å utvikle seg positivt. Veksten  
i netthandelen antas å være høyere enn den fysiske  
detaljhandelen, men fremdeles utgjør netthandelen  
en lav andel av detaljhandelen.

Konsernets kjøpesentre tilpasses digitalisering av vare-
handelen både ved å utvide vare- og tjenestetilbudet på 
sentrene, og ved bruk av ny teknologi. Alt i alt vurderes 
rammebetingelsene for konsernets kjøpesenter- og  
sentrale handelseiendommer som tilfredsstillende.

30 % av leieinntektene kommer fra hotelleiendommer, 
som er utleid på langsiktige leiekontrakter til Thon Hotels, 
konsernets egen hotellkjede. Risikoen for en vesentlig økt 
ledighet i porteføljen av hotelleiendommer, vurderes som 
svært lav.

Markedsrisikoen i hotellmarkedet er omtalt i senere  
avsnitt. 23 % av leieinntektene kommer fra nærings- 
eiendommer i Oslo-området, hvorav kontoreiendommer 
utgjør den største andelen. Eiendommene er utleid til  
et stort antall leietakere og leiekontraktene har en  
balansert forfallsstruktur.

Risikoen for vesentlig økt ledighet og store inntektsfall  
i eiendomsporteføljen vurderes som moderat.
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Det norske hotellmarkedet i 2018
Det norske hotellmarkedet utviklet seg stabilt i 2018. 
Antall overnattinger ved norske hoteller økte med 1 % 
til 23,7 millioner, mens den norske hotellkapasiteten målt 
i gjennomsnittlig antall økte også med 1 % fra 2017.

Gjennomsnittlig rompris i Norge økte med 1,6 % til 
960 kroner, mens gjennomsnittsbelegget falt med 0,6 
prosentpoeng til 55,3 %. Nøkkeltallet RevPAR (inntekt per 
tilgjengelig rom) økte dermed med 0,4 % til 531 kroner.

I Oslo og Akershus var utviklingen svakere enn 
landsgjennomsnittet, og i disse markedene falt RevPAR 
med 5,8 % til 698 kroner.

Hotellmarkedet deles inn i følgende tre hovedsegmenter, 
som viste en noe ulik utvikling i 2018:

 
SEGMENT

ANDEL AV  
TOTAL-

MARKEDET  
I 2018

ENDRING 
I ANTALL                  

GJESTEDØGN 
FRA 2017

Ferie- og fritidsmar-
kedet

51,6 % +3,0 %

Individuelle  
yrkesreisende

36,5 % +1,6 %

Kurs- og konferanse-
markedet

11,9 % - 1,4 %

Hotellmarkedet i Brussel 
2018 var et godt år for hotellene i Brüssel. Gjennomsnittlig 
rompris økte med 5 % til 119 euro, og gjennomsnitts- 
belegget økte med 5 prosentpoeng til 74 %. RevPAR for 
hotellene i Brussel økte dermed med hele 13 % til 88 euro.

Markedsrisiko knyttet til Hotellområdet
Som en stor aktør er Thon Hotels påvirket av utviklingen 
i det norske hotellmarkedet.

Med høy vekst i norsk økonomi forventes det økt 
etterspørsel etter hotellovernattinger i tiden fremover, 
men økt hotellkapasitet i de største byene antas å bidra 
til et moderat hotellmarked i Norge i 2019. 

På bakgrunn av en solid markedsposisjon og en moderne 
hotellportefølje har Thon Hotels utviklet seg bedre enn 
det generelle hotellmarkedet de siste årene. Thon Hotels 
vurderes å være godt posisjonert for en tilfredsstillende 
resultatutvikling i tiden fremover.
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> 5 år1-5 år< 12 mnd

45 %

41 %

14 %

RENTEFORFALL

AVDRAG

> 5 år1-5 år< 12 mnd

28 %

15 %

57 %

2017 2017

Gjennomsnittsrente NOK SEK EUR
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1 %

2 %
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5 %

RENTEUTVIKLING SISTE 5 ÅR 

FINANSIELL RISIKO
Den største finansielle risiko for Thon Holding konsernet 
vurderes å være konsernets tilgang til finansiering i bank- 
og kapitalmarkedet og prisen på finansiering. 

Tilgangen til finansiering avhenger både av utviklingen  
i finansmarkedene og konsernets kredittverdighet. 

Prisen på finansiering avhenger av markedsrentene,  
og den spesifikke kredittmargin som konsernet må betale. 

Kredittmarginen er igjen knyttet opp mot konsernets  
kredittverdighet og utviklingen i kredittmarkedene. 

Utviklingen i finansieringsmarkedene
Konkurransesituasjonen i den nordiske banksektoren  
økte  i 2018, noe som medførte reduserte kredittmarginer 
og økt utlånsvillighet. 

Kapitalmarkedene både i Norge og Sverige utviklet seg 
gradvis svakere i 2. halvår, og investorenes etterspørsel 
etter kapitalmarkedslån ble redusert. 

Kredittmarkedet
Kredittmarginen som indikeres for nye lån utstedt av 
konsernet, steg gradvis i 2. halvår etter en stabil utvikling 
i 1. halvår. Ved utgangen av året var kredittmarginen for 
5 års pantesikret obligasjonslån indikert til 1,20 % (0,80), 
mens 12 måneders usikret sertifikatlån ble indikert til 
0,50 % (0,40).

Renteutviklingen
Norges Bank hevet renten med 0,25 % til 0,75 % i september, 
og den korte norske pengemarkedsrenten (3 mnd. NIBOR) 
steg til 1,27 % (0,81) ved årsslutt. Den lange pengemarkeds-
renten (10 års swaprente) steg noe gjennom året, og ble 
notert til 2,10 % (1,94) ved årsslutt. 

Riksbanken i Sverige hevet renten med 0,25 % til – 0,25% 
i desember, og den korte pengemarkedsrenten (3 mnd. 
STIBOR) steg til - 0,13% (-0,48 %) ved årsslutt. Den lange 
svenske pengemarkedsrenten (10 års swaprente) falt fra 
1,20 % til 1,13% ved årsskiftet.

Den Europeiske Sentralbanken (ESB) holdt styringsrenten 
uendret i Euro-området, og rentene var stabile. Den  
kortsiktige markedsrenten (3 mnd. EURIBOR) ble  
notert til -0,31% (- 0,33) ved årsslutt, mens den langsiktige  
markedsrenten (10 års swaprente) sank fra 0,88 % til 0,81%.
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Konsernets finansielle risiko 
Den finansielle risikoen kan igjen deles inn i:

• Likviditetsrisiko
• Rente- og valutarisiko
• Kredittrisiko

Beskrivelse av finansielle risikofaktorer og finansiell  
styring finnes i note 18 i årsrapporten. Nedenfor følger 
status ved årsskiftet for de ulike risikogruppene.

Likviditetsrisiko
Ved årsskiftet var konsernets samlede likviditetsreserve 
2.431 millioner kroner (4.004), og besto av kortsiktige 
plasseringer på 694 millioner kroner (729) og ubenyttede 
kredittrammer på 1.737 millioner kroner (3.275).

Konsernets rentebærende gjeld hadde en gjennomsnittlig 
gjenværende løpetid på 2,2 år (2,6), og 32 % (28) av gjelden 
forfaller til betaling innen et år.

Rente- og valutarisiko
Ved årsskiftet var konsernets gjennomsnittsrente 2,95 % 
(2,84), og andelen rentebinding lenger enn 1 år var 55 % 
(54). 

Konsernets rentebærende gjeld på 9.268 millioner kroner 
(9.707) er fordelt på følgende valutaer:

VALUTA ANDEL  
AV GJELD

GJENNOM-
SNITTSRENTE 

31.12.18

GJENNOM-
SNITTSRENTE 

31.12.17

Norske kroner 64 % 3,4 % (3,2 %)

Svenske kroner 31 % 2,2 % (2,2 %)

Euro   5 % 2,3 % (2,4 %)

En endring i det kortsiktige rentenivået med ett 
prosentpoeng, antas å medføre en endring av 
gjennomsnittsrenten med ca. 0,5 prosentpoeng i løpet 
av 3 - 6 måneder.  Ved en slik renteøkning vil årlige  
finanskostnader stige med ca. 50 millioner kroner.

Thon Holding har økonomisk risiko knyttet til valutakurs-
utviklingen i de land konsernet har virksomhet. Som følge 
av at konsernregnskapet avlegges i norske kroner, påvirkes 
både konsernets resultat og egenkapital av valutakursen 
mellom norske kroner og den lokale valutaen.

Handel Oslo-regionen og storby

31 %
21 %

15 %
21 %

12 %

ØvrigUtland

Kontor Oslo-regionen og storby

Hotell Oslo-regionen og storby

LEIEINNTEKTSFORDELING
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olav thon
(styrets formann) 

dag tangevald-jensen
(styremedlem/adm. direktør) 

ole-christian hallerud
(styremedlem)

dag tangevald-jensen
(styremedlem/adm. direktør) 

Konsernet reduserer valutarisikoen ved gjeldsopptak 
i valuta og valutasikringsavtaler.

Kredittrisiko
Konsernets kredittrisiko er i hovedsak risikoen for å 
bli påført tap som følge av at leietakerne ikke betaler 
den avtalte leie eller at hotellkundene ikke betaler sine 
forpliktelser.

Eiendommene er utleid til et stort antall leietakere fra 
ulike bransjer, og konsernet vurderes å ha gode rutiner 
for oppfølging av kundefordringer.

OPERASJONELL RISIKO
Konsernets operasjonelle risiko er primært knyttet til at 
medarbeidere og systemer for forvaltning av virksomheten 
ikke skulle fungere som forutsatt.

Forvaltningen er organisert slik at risikoen knyttet til 
enkeltpersoners aktiviteter og fravær er relativt lav, og 
konsernets forvaltningssystemer vurderes som robuste.

FREMTIDSUTSIKTER
Norsk økonomi utvikler seg godt og det forventes en 
relativt høy vekst i norsk økonomi de nærmeste årene. 
Norges Bank har siden september 2018 hevet renten fra 
0,50 % til 1,25 %. Sentralbanken signaliserer at renten de 
nærmeste årene vil bli økt gradvis, men i et moderat 
tempo.  

Privatkonsumet antas å øke de nærmeste årene, 
og detaljhandelen forventes å utvikle seg positivt 
også i tiden fremover. 

Oslo, 25.06.2019

Styret i Thon Holding AS 

Veksten i netthandelen antas å være høyere enn den 
fysiske detaljhandelen, med fremdeles utgjør netthandelen 
en lav andel av detaljhandelen. 

Konsernets kjøpesentre tilpasses digitalisering av 
varehandelen både ved bruk av ny teknologi, og ved 
å utvide vare- og tjenestetilbudet på sentrene. 

I kontormarkedet i Oslo-området faller ledigheten og 
leieprisene viser en positiv utvikling i de fleste områder 
av byen. Lav nybygging og høy etterspørsel etter 
kontorlokaler forventes å bidra til et fortsatt positivt 
kontormarked.

Med høy vekst i norsk økonomi forventes det økt 
etterspørsel etter hotellovernattinger i tiden fremover, 
men økt hotellkapasitet i de største byene antas å bidra 
til et moderat hotellmarked i Norge i 2019. 

På bakgrunn av en solid markedsposisjon og en moderne 
hotellportefølje har Thon Hotels utviklet seg bedre enn 
det generelle hotellmarkedet de siste årene. Thon Hotels 
vurderes å være godt posisjonert for en tilfredsstillende 
resultatutvikling i tiden fremover. 

Alt i alt antas konsernets solide markedsposisjon og 
finansielle stilling å bidra til en god resultatutvikling 
også i tiden fremover.
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(styremedlem/adm. direktør) 

Oslo, 25.06.2019

Styret i Thon Holding AS 
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Oslo, 25.06.2019

Styret i Thon Holding AS 
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