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Forord

Byggherrer utgjor en sammensatt og mangfoldig gruppe med mange ulike erfarings- og
fagbakgrunner. Et annet delprosjekt i Byggherren i Fokus, Byggherrerollen, drefter
akkurat denne sentrale funksjonen i byggeprosjekter og trekker opp grenselinjer mot
funksjoner som ofte brukes synonymt med byggherre, uten at de nedvendigvis ma vare
det. Her nevnes: tiltakshaver etter Plan- og bygningsloven (PBL), oppdragsgiver i
byggebransjens kontraktsstandarder og prosjekteier som en mer generell prosjektakter i
andre typer prosjekter. Det vises til BIF-rapport nr. 8, Byggherrerollen (Eikeland og
Egseth, 2007) for neermere beskrivelse.

I vért arbeid har vi lagt til grunn at "byggherre” er den akter som er ansvarlig for
byggeprosjektet som helhet — bade som finansierer, eier og bruker/utleier av
sluttresultatet og dermed den som har rett pé den residuale avkastning etter at andre
interessenter/medhjelpere har fatt sin betaling, som tiltakshaver med beslutnings-
rettighetene for bygget/ byggeprosjektet innenfor de institusjonelle rammer som gjelder
(PBL med mer), og som den som er oppdragsgiver for de ulike gjennomferingsakterene
(prosjekterende, entreprenerer og leveranderer) og dermed kan pévirke sluttresultatet
gjennom sine beslutninger. Vi er fullt inneforstatt med at dette ikke nadvendigvis er
tilfelle, men 1 den hensikt & forenkle de beslutninger som er nedvendig for & sikre en
helhetlig forretningsmessig prosjektutvikling har dette vert hensiktsmessig. Ofte vil dette

ogsé vare den reelle situasjonen.

Vi antar at byggherrer har visse skonomiske prestasjonsmal, som de er opptatt av, og at
de typisk har en viss risikoaversjon. Prosjektutvikling vil gjerne vare skonomisk fundert,
dvs streve etter a realisere skonomiske mélsettinger under hensyn til risiko, innenfor ulike

rammebetingelser som gjelder.

Byggherrer utgjor en sammensatt og mangfoldig gruppe med mange ulike erfarings- og
fagbakgrunner. Fellesnevneren er vel at byggherrer er engasjert pa eiersiden i bygg, eller 1
hvert fall i byggeprosesser. Vi vil oppfatte byggherren som eieren av et byggprosjekt med
rett pd den residuale avkastning etter at andre interessenter (som underleveranderer,
ansatte, finansieringsinstitusjoner) har fétt sin betaling og med beslutningsrettighetene for

byggeprosjektet innenfor de institusjonelle rammer som gjelder. Vi antar at byggherrer
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har visse skonomiske prestasjonsmal, som de er opptatt av, og at de typisk har en viss
risikoaversjon. Prosjektutvikling vil gjerne veere skonomisk fundamentert, dvs streve etter
a realisere skonomiske mélsettinger under hensyn til risiko, innenfor ulike

rammebetingelser som gjelder.

I arbeidet med forretningsorientert prosjektutvikling har vi identifisert minst 5
utfordringer:

[) Hvordan gjere fremstillingen enkel og forstdelig for de fleste?

IT) Hvordan fremstille til dels vanskelige, faglige sider ved ekonomi og finans pa en
slik mate at essensen fremstér klart, samtidig som en ikke i for stor grad gar pa
akkord med den faglige presisjon og neyaktighet?

[IT)Hvordan fa frem vesentlige sider eller prinsipper som klare i en gkonomisk
prosjektvurdering slik at de fremstér som klart relevante for byggherrer med ikke-
okonomisk bakgrunn?

IV) Hvordan holde fokus pa et vesentlig prinsipp eller en vesentlig innsikt uten
at det kommer for mange tilleggshensyn og — betraktninger inn 1 bildet?

V) Hvordan fremstille slik at leser/ byggherre stimuleres til ytterligere innsats og

leering pa dette omradet?

Vi har valgt folgende fremstillingsmetode for rapporten:

1) Hvert kapitel tar utgangspunkt i og vektlegger ett grunnleggende
verdsettingsprinsipp av stor betydning for byggherrer.

i1) Prinsippet sokes forklart — til dels ved figurer — pé en enklest mulig méte. En
del forklaringer er samlet i egne appendiks.

111) Det gis et eller flere eksempler knyttet til bygg og byggesaker for
vedkommende prinsipp (i eksempelruter). Eksemplene er bade teoretiske og
praktiske (’mini-cases”).

iv) Det foretas en del avgrensninger og avklaringer samt at prinsippet gjerne
vurderes pa lang sikt.

v) Det gis henvisninger til relevant litteratur i sluttkapitlet, der interesserte kan

hente mer informasjon og gd mer i dybden pé ting som har vekket interesse.
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Vi haper rapporten ivaretar de utfordringer vi har skissert ovenfor pa en god mate og at
den blir lest og studert av flest mulig byggherrer.

Kristiansand/ Singapore, desember 2006

Hans Elnan Qystein Meland Karl Robertsen






Oppsummering

Markedsmekanismen utgjer en uhyre komplisert og sinnrik metode for verdifastsetting pa
desentralisert basis. Alle deltar 1 prosessen og ”stemmer” gjennom sine handlinger pa en
slik méte at prisene bestemmes samtidig pa alle tenkelige varer og tjenester. Dessuten
justeres hele tiden prisene i lys av ny informasjon om blant annet teknologiske endringer
og preferanseendringer. Markedsverdsettingsprosessen er komplisert, desentralisert og
dynamisk. Dette gjelder ogsé 1 eiendomsmarkedene. I Sovjetunionens plangkonomi
forsekte sentrale planleggere & fastsette 240 millioner priser pa fornuftig méte. Dette var
en umulig oppgave for et planleggingsorgan uansett antall byrdkrater og disses
kvalifikasjoner, men er en oppgave som lett lases av deg og meg og millioner andre 1 en
fungerende markedsekonomi. Vart markedssystem er basert pa at vi vet vart eget beste og
at vi handler i samsvar med dette. Om vi tar feil, sa er vi som regel i stand til & leere av

feilene og forbedre oss.

Byggherrer trenger god informasjon om hvordan eiendomsmarkedene fungerer for a
kunne realisere sine mél. @konomisk teori og empiri inneholder viktig innsikt for
byggherrer. Vi skal forseke 4 fokusere pa de mest sentrale prinsippene som byggherrer
ber kjenne til, fordi disse inneholder viktig leerdom. Innledningsvis pekes det derfor pa en
del viktige sider ved markedspriser; hva de uttrykker og hvor de kommer fra.
Néverdimetoden som grunnlag for verdifastsetting gjennomgas deretter, og vi legger vekt
pa den forventede fremtidige kontantstremmen fra f eks en eiendom. Naverdien uttrykker
verdien i dag av denne kontantstrommen. Kapitalobjekter som eiendom har verdi for oss i
dag fordi de gir oss fremtidige fordeler (inntekter, bruksnytte, etc). Dersom vi alle visste
at verdens undergang kom 1 morgen, ville alle eiendommer miste sin verdi og bli
verdilgse. Naverdimetoden er fremadskuende og uttrykker var samlede, felles
informasjon og forventninger om fremtiden. Den tenderer imidlertid til systematisk &
undervurdere verdien fordi det ofte eksisterer usikkerhet som vi har muligheter til &
forholde oss til 1 fremtiden nér ny informasjon tilkommer. Dette aspektet tar vi opp 1

Hovedrapport nr 2: Realopsjoner og fast eiendom (BIF-rapport nr. 11).

Néverdimetoden forutsetter kunnskap om diskonteringsrente for & finne riktige naverdier.
Hva som er riktig diskonteringsrente for en kontantstrom vil avhenge av en rekke faktorer

og forhold. Vi ser i kap 3 pa kapitalverdimetoden som sier at diskonteringsrenten



avhenger av risikofri rente pluss et risikotillegg. Ulike aktiva har ulik risiko, men kan
grupperes i risikoklasser som er proporsjonale med totalmarkedets risikotillegg eller
risikopremie. Markedsportefoljen er en teoretisk konstruksjon som omfatter en veiet sum
av alle aktiva. I praksis ma vi imidlertid finne ”proxies” for de teoretiske begrepene
risikofti rente og markedsportefoljen. Dette er verken enkelt eller uproblematisk. Til en
viss grad kan imidlertid markedsverdsetting av aktiva hjelpe oss med & finne riktig
diskonteringsrente. Poenget for byggherrer er at det er bedre a beslutte pa grunnlag av en
metodikk med svakheter enn uten grunnlag i metodikk. Vi anbefaler derfor byggherrer &

sette seg inn 1 ndverdimetoden og kapitalverdimodellen.

Feilprising av aktiva kan inntreffe og kan ogsa holde seg over relativt lang tid. Spesielt
gjelder dette dersom markedet har (haye) transaksjonskostnader og/ eller (betydelige)
reguleringsinngrep av ulike slag. Vi bererer ogsd aspekter med antatt relevans for
eiendom som illikviditet eller dérlig likviditet i markedet. Eiendomsmarkedet
kjennetegnes ofte av visse tregheter som en ikke bare kan se bort fra. Et tiltak i denne
forbindelse som vi ser pd 1 denne rapporten, er & bersnotere eiendom, f eks 1 form av
REITS, for & oppné bedre likviditet. En annen mulighet for byggherrer er a jakte pa

feilpriset eiendom, hvor en kan gjere gevinster nar prisen er (alt for) lav.

Den gkonomiske tenkematen og forstdelsesformen er gjerne knyttet til analyser av
tilbuds- og ettersporselskurver. Selv om metodene har sine begrensninger for
kapitalobjekter som eiendom, er det nyttig basisinformasjon & se pa enkle
likevektsmodeller. To forhold som gjelder fast eiendom og som er spesielle 1 forhold til
markedene for vanlige konsumgoder er: 1) Det tar lengre tid & komme til
markedslikevekten fordi nybygging bare utgjor en liten andel av den totale
eiendomsbeholdning og fordi det er omfattende reguleringer i markedet, ii)
Langtidsgrensekostnaden (LGK) for nye enheter er viktig for & vurdere om eiendommer
er overpriset” eller “underpriset”. (Vi tenker oss at prissvingningene har en tendens til &
soke tilbake til LGK).

I kap 5 tas portefoljemodeller og diversifikasjon opp. For investorer er det viktig &
tilpasse risiko slik at sterst mulig avkastning oppnés for et gitt risikoniva eller at risikoen

minimaliseres for en gitt avkastning. Dette betinger diversifikasjon og at en investor



tenker portefolje. Det samme vil gjelde for byggherrer enten de opptrer i en begrenset
byggherrerolle eller i profesjonelle og eventuelt bersnoterte selskaper. Dersom byggherrer
avviker fra dette, vil de lett bli skadelidende 1 form av mindreavkastning pa
investeringene, okt risikoeksponering eller en kombinasjon av begge. Byggherrer vil
naturlig seke etter omrader hvor det er synergieffekter mellom byggherrens
spesialkompetanse og byggherrens portefelje. En viktig side ved byggherrens portefolje
er at hans kompetansekapital er en vesentlig del av totalportefoljen. Andre investorer vil
soke & vere veldiversifiserte og vil ta inn eiendom eller eiendomsaksjer som en del av

portefoljen.

Arbitrasjeprinsippet er viktig fordi det serger for at det er umulig & oppna en sikker
gevinst 1 dag (utover risikofri avkastning) uten 4 ta risiko og uten negative konsekvenser 1
fremtiden. Arbitrasje betyr at vi kan ”lase inn” en sikker gevinst i dag ved 4 ta to motsatte
markedsposisjoner som en gang i fremtiden gér opp 1 opp. Arbitrasjemuligheter oppstér

sjelden, og vil som regel raskt forsvinne fordi arbitrasjejegere oppdager dem.

Lokalisering av en eiendom gir enhver eiendom en s@regenhet, siden to ulike
eiendommer ikke har samme lokalisering. Lokalisering har derfor stor betydning for verdi
og sentralitetsaspektet er gitt spesiell oppmerksomhet i gkonomiske teorier sé vi gar

spesielt inn pa dette aspektet.

Heterogenitet eller kvalitetsforskjeller er et annet aspekt som er sentralt for eiendommers
verdi. En bolig som er utstyrt med dyrt gulvbelegg, sentralvarme, marmor pé badet, etc
henter gjerne en hoyere pris 1 markedet enn en mer ordinzr bolig. Kvalitetsattributter kan
identifiseres og vi kan ved en sdkalt hedonistisk prismodell finne ut hvilken merpris de
ulike kvalitetsattributtene gir opphav til i gjennomsnitt. Bade lokalisering og kvalitet blir
derfor faktorer som en byggherre mé ha god kunnskap om, samt hvordan disse sléar ut pd

prisen.

Markedseftisiens handler om markedenes effektivitet. Det foreligger ulike oppfatninger
eller hypoteser om markedseffisiens. Hva som er korrekt, blir til syvende og sist et
empirisk spersmdl. Selv 1 empiriske analyser kan konklusjonen godt bli at effektiviteten 1

markedene er varierende, noe som skyldes ulike rammevilkér og varierende



institusjonelle arrangementer. Det er imidlertid god grunn til & vektlegge en del relativt
generelle betraktninger om markedseffisiens for byggherrer. Det kan fort straffe seg & ha

for stor tro pa at en selv er smartere enn markedet!

Prisene tjener som markedssignaler for akterene. Signalfunksjonen er viktig for
markedsakterene, som ogsa kan forseke a signalisere ved utbudsprisene eller ved andre
metoder. Markedssignalisering kan vaere sarlig viktig 1 elendomsmarkedene, siden det er
snakk om store verdier. Signaliseringsatferd er derfor noe som byggherrer ber ha god

kjennskap til.

Markedsdynamikken har med prisbaner over tid & gjore. Riktig timing av transaksjoner er
serdeles viktig for resultatet til investorer s vel som for byggherrer. Dette er imidlertid
vanskeligere, siden prisprediksjonene til enhver tid er usikre. Det er svert vanskelig &
finne noen som systematisk kan spé sé riktig at de oppnar en ekstraordinaer avkastning.

Dette gjelder for aksjer sa vel som for eiendommer.

Syndikering av eiendom og bersnotering 1 form av REITS sprer na raskt om seg. Dette er
en interessant konstruksjon for & hente inn bade egenkapital og gjeld fra
kapitalmarkedene. Det forventes at dette vil gripe om seg ogsé i Norge i d&rene som
kommer. Finansieringslgsningen for eiendomsselskaper har betydning. Det er imidlertid
vanskelig 4 skape verdi gjennom alternative finansieringslosninger. Gjeld kan innebare
en skattefordel dersom skattelovgivningen er slik at gjeldsfinansiering favoriseres. Videre
kan det 1 en del tilfeller finnes subsidierte 1an til eiendomsformél. Begge disse forholdene

er eksempler pé at det unntaksvis er mulig & skape ekstra ndverdi gjennom finansiering.

Livslepsanalyser antas ofte & ha betydning ved eiendomsinvesteringer. Vi stiller oss
skeptiske til dette siden det ofte er vanskelig a ha troverdighet til prediksjoner over en sa
lang tidsperiode som livslepet til en eiendom. Sannsynligvis er det bedre & prove
innbygging av fleksibilitet 1 prosjektene og realisering av (real-)fleksibilitetsopsjoner
senere i livslepet til eiendommen (det vises i denne sammenheng til BIF-rapport nr. 11
Realopsjonsanalyse for eiendomsprosjekter).



Litteraturlisten var er knyttet til de ulike tema som er tatt opp i rapporten, og gir pekepinn

pa hvor det finnes litteratur for ytterligere fordypning.

I appendiks 1 tar vi for oss en del enkle ndverdimodeller. Fokus er pa hvilke faktorer vi
ma ha kjennskap til for & beregne naverdi samt pa formelen som ma nyttes. Vi ser ogsa pa
et par internrentemodeller eller "’yield” modeller. For & vise hvordan formlene benyttes er

det gitt en del talleksempler.

Appendiks 2 tar for seg portefeljemodellen og en del begreper knyttet til denne.
Portefoljetenkning er interessant for alle investorer og vil som regel gi bedre resultat pa
sikt enn om en investerer uten & tenke portefolje. En viss fordypning i denne modellen er

derfor enskelig, selv om det nok er krevende.

I appendiks 3 tar vi for oss det sentrale spersmalet: Hvordan bygge effektive
eiendomsportefoljer? Vi vager oss pd & gi noen rdd om dette avslutningsvis 1 rapporten.
Risikoreduksjon gjennom & ha et betydelig antall eiendommer 1 portefoljen er et vesentlig
poeng. Et annet poeng er at det er fornuftig & spre portefeljen over ulike elendommer og
ulike lokaliteter. En effektiv eiendomsportefolje er derfor avhengig av en viss minimums

starrelse.






1 Innledning

Byggeprosjekter vurderes, iverksettes og gjennomferes som regel ut fra en eller annen
forretningsmessig mélsetting. Denne kan uttrykkes pa ulike méter, f. eks.:

- Bygget skal bli en lennsom investering,

- Bygget skal oppferes innenfor budsjettet,

- Bygget skal vere en sikrest mulig investering,

- Bygget skal over levetiden gi en god ekonomisk avkastning, etc.

De faerreste bygg oppferes uten at det er en rekke skonomiske overveielser inne i bildet.
Brown & Matysiak (2000) formulerer seg slik: ”Property investment is concerned with
acquiring real assets that are worth more than their cost” (p. 4) Enkelt uttrykt, men er det

sa enkelt 1 virkeligheten?

Byggherren eller eieren av bygget har retten til avkastningen av bygget etter at alle drifts-
og finanskostnader er dekket. Byggherrens avkastning er derfor det som blir igjen til slutt
(dvs. residualt bestemt). Byggherren har videre visse rettigheter samt forpliktelser knyttet
til bruken av bygget. Byggherren kan innga kontrakter om utleie av bygget, kan selge
bygget, kan bygge om, etc. Byggherren er ogsa forpliktet til 4 betale skatter pd bygget,
koste vedlikehold, stre sand pa fortauet, broyte sng, etc med mindre annet er
kontraktsfestet ovenfor leietakerne. Det vises til forordet nér det gjelder var fortolkning av

byggherrebegrepet.

Erverv av eiendommer og oppfering av bygg er gjerne basert pd en intensjon om at
fremtidig genererte verdier (inntekter, bruksnytte, behovsdekning, etc) skal bli sterre enn
verdiene av investeringen pluss verdien av de fremtidige driftskostnader. En gkonom vil
si at prosjektet ma ha en positiv naverdi for at det skal vaere lennsomt. For et kommersielt
prosjekt vil dette si at den neddiskonterte verdien av fremtidige innbetalinger over
prosjektets levetid méd overgd summen av investeringsutgiften og de neddiskonterte

fremtidige utbetalingene

For et offentlig byggeprosjekt vil en vanligvis operere med neddiskontert verdi av
fremtidige nytteeffekter enn av fremtidige innbetalinger. Dette er basis for

samfunnsgkonomiske nytte-kostnadsanalyser som gjerne brukes som en del av



beslutningsprosessen ved offentlige bygg. Ogsa her star imidlertid alternativkostnads-

betraktninger og estimerte markedsverdier sentralt.

Hva menes egentlig med ndverdi og hvordan skal den beregnes? Dette er det spersméilet
som byggherrer bar sgke svar pa og som de ber legge til grunn for sine beslutninger i
eiendomsmarkedene. En skikkelig innsikt og grundig forstielse for hva som skaper
verdier 1 eiendomsmarkedene er etter var oppfatning grunnleggende for byggherrer. Godt
skjonn og teft er noe som byggherrer sikkert alltid har lagt stor vekt pa, men med dagens
okende profesjonalitet er det imidlertid kanskje nedvendig & skaffe seg mer faglig
kunnskap. @konomisk forstaelse kan gi et verdifullt bidrag. Siktemélet med denne
rapporten er derfor nettopp 4 bidra til 4 bygge opp slik kunnskap.

Vi skal forseke a bygge opp denne forstéelsen ved & ga fra enkle til mer komplekse
modeller. Vi skal forseke & fa frem grunnleggende innsikt samt de sterke og svake sider
ved ulike modellene. Vi skal benytte pedagogiske metoder og ved figurer og eksempler

vise analyser og konklusjoner.

Verdibegrepet star sentralt i vare analyser. Hva som representerer “sanne” verdier har
lenge blitt betraktet som et filosofisk spersmal. Gjennom tidene har verdibegrepet stétt
sentralt 1 filosofiske stridigheter s& vel som 1 praktisk politikk, styring og maktutevelse.
Vi skal ikke ga inn i en filosofisk debatt, men bare legge til grunn at verdier er subjektive,

og uttrykkes gjerne gjennom handlinger slik vi ofte ser det i frie markeder.

Vi vil vektlegge folgende sentrale prinsipper for verdier og verdsetting 1 en
konkurransebasert markedsekonomi:
1) Prisene i frie og effektivt fungerende markeder uttrykker markedsverdiene
til ethvert tidspunkt
2) Prissystemets verdsetting uttrykker de relevante verdier for
forretningsorientert prosjektutvikling
3) Priser er basert pd og uttrykker all tilgjengelig informasjon om folks

kunnskaper 1 dag og forventninger til fremtiden.



4)

S)

6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)

All informasjon som er tilgjengelig om fremtiden, er pa et vilkarlig
tidspunkt innebygd i folks forventninger og derved ogsa innebygd i
gjeldende markedspriser

Portefoljemodeller fanger opp viktige sider av risikoaspektet sett fra et
investorperspektiv

Priser inneholder alle kostnader knyttet til relevant risiko for akterene i
eiendomsmarkedene.

All irrelevant risiko er uvesentlig for prisene og for akterene og innebaerer
ikke en kostnad som en vil fa betalt for & beere. Akterer fir bare betalt for &
baere relevant risiko. Baring av irrelevant risiko blir derfor en sarkostnad
for de som ikke er veldiversifiserte og en kostnad som de neppe far dekket 1
markedet.

Priser dannes pa grunnlag av prinsippet om at arbitrasje ikke er mulig i et
fritt marked. Arbitrasje kan defineres som en situasjon der det oppnas
oyeblikkelig avkastning uten risiko (eller andre fremtidige negative
konsekvenser) eller som en situasjon der det oppnés sikker fremtidig
avkastning uten at skjer oppofrelse eller risikotaking 1 dag. Arbitrasje er
teoretisk mulig gjennom transaksjoner i markedet, men ikke praktisk mulig
fordi markedskonkurransen hindrer at noen far en arbitrasjegevinst. En
forutsetning om at det ikke foreligger arbitrasjemuligheter innebzrer at
eiendomsmarkedene er effisiente, dvs informasjon sprer seg raskt og fritt og
tas hensyn til av markedsakterene.

Markedssignalisering er noe som forekommer gjennom prisene som oppnas
1 markedene.

Markedsdynamikken (dvs prisutviklingen over tid) er viktig, men vanskelig
a forutsi. Prisbaner over tid gir séledes historisk informasjon, men er som
regel lite forutsigbare. Alle prediksjoner om fremtidige priser vil tendere til
a ha feil, og sannsynlig feilmargin eker med tiden.

Borsnotering av eiendomssyndikater (REITS) byr pé fordeler blant annet 1
form av synliggjering av verdier for fast eiendom, og leser problemet med
udeleligheter for eiendomsinvestorer.

Livslepsanalyser (LCA) har betydelig usikkerhet, og er som regel

vanskelige & foreta pa en god mate. Problemet er at fremtidige



produktivitetsforbedringer, etc ikke kan forutses. Livslgpsanalyser har
derfor begrenset verdi. Det er bedre a legge vekt pa & bygge inn fleksibilitet
1 bygget der fleksibilitet er billig, men kan ha stor fremtidig verdi.

Vi er klar over at en del av prinsippene kan synes uforstaelige her i innledningen, men
haper a forklare dem narmere i lopet av rapporten. Heller ikke alle vil akseptere vart
utgangspunkt, men forretningsutvikling mé baseres pa en eller annen verdiplattform og de
nevnte prinsippene fremstér som hevdvunne innenfor skonomi og finans. Vi skal 1 enkelte
tilfeller se pa hva som skjer dersom vére forutsetninger ikke stemmer fullt ut. Videre skal
vi se pa hva som skjer dersom en skyver gkonomiske prinsippet til side og baserer oss pa

andre metoder som gar pa tvers.
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2  Verdi-begrepet og naverdi-prinsippet

NAVERDI: Fremtidige belep omregnet til dagens verdi (néverdi) ved ned-
diskontering med en kalkulasjonsrente.

Talleksempel: Néverdien av 1000 kr om 2 ar er med 8 % kalkulasjonsrente = 1000/
1,08 = 857,34 Gitt at 8 % er "riktig” rente vil en person synes det er like bra & motta
857,34 kr i dag som 4 motta 1000 kr om 2 ar.

NAVERDIPRINSIPPET: Kontantbelop har en tidsverdi og bare en omregning til
ndverdi kan sikre sammenlignbarhet av belop pa ulike tidspunkt. Prinsippet er pengers
tidsverdi: En krone om ett ar ikke er det samme som en krone i dag. Den fremtidige
kronen er mindre verd. Hadde vi hatt den i dag kunne vi investert den og fatt
avkastning tilsvarende den gjeldende rente. Prinsippet uttrykker dels utdlmodighet,
dels risikohensyn og dels alternativvurderinger i form av avkastning pé
investeringsmuligheter.

Siden eiendom er varige goder med lang levetid (bygg) eller uendelig levetid
(landarealer), s& ma verdsetting alltid skje over et visst livslop eller et visst tidsperspektiv.
Hva som er relevant tidsperiode, vil avhenge av beslutningssituasjonen. Videre vil det
avhenge av prediksjonsevnen til byggherren, dvs hva er byggherren i stand til & forutse
med rimelig grad av sikkerhet. Dersom tidshorisonten for en beslutning er kortere enn
aktivumets levetid, vil det vaere en restverdi eller salgsverdi ved tidshorisonten. Denne ma

innga i beregningen.

La oss ferste drofte verdibegrepet. Filosofer strides om hva som gir verdi for mennesker.
Vi skal bare kort skissere hva som er vart grunnlag for a fastsette verdi og deretter gd inn

pa hvordan en skal male verdier ut fra vart perspektiv.

For det forste anser vi verdi som en subjektiv oppfatning. Dvs verdien av en og samme
ting kan variere fra person til person, og som regel er det betydelig variasjon i hva
personer liker og ikke liker. Videre kan en og samme person ha ulike verdsettinger av en
og samme ting over tid, og verdsettingen vil avhenge av mengden av produktet som
personen har fra for. Enkelte kan hevde at det finnes objektive verdier (som eksisterer for

alle og kanskje er likt for alle). F eks kan betydningen av @rlighet vare en slik objektiv
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verdi. V1 vil ikke bestride dette, men utelater slike verdier fra var analyse. Videre kan
enkelte hevde at en eiendom har verneverdi, og lar staten patvinge eieren bestemte
forordninger og kostnader. Slike verdier og reguleringer ser vi bort fra. I Hovedrapport nr

3 kommer vi imidlertid inn pé dette aspektet.

For det andre er verdi og verdsetting uttrykt gjennom folks handlinger. Vi sier at folk
tilkjennegir sine vurderinger gjennom hvordan de faktisk handler. Enkelte vil hevde at
folk godt kan ha oppfatninger av eller preferanser for ting som de ikke kjoper. De vil
derfor vektlegge sparreskjemaundersegkelser ol. Vi vil imidlertid ikke legge vekt pd de

meninger som folk har, men bare se pa hva de faktisk gjor.

For det tredje skjer avstemmingen av verdier gjennom markeder. Subjektiviteten og
handlingsorienteringen i vart verdibegrep kommer til uttrykk i markedet pa et vilkarlig
gitt tidspunkt. De som verdsetter produktet til minst lik prisen pd vedkommende tidspunkt
kjoper produktet. De som verdsetter produktet til mindre enn prisen pd vedkommende
tidspunkt kjeper det ikke. Den markedsbestemte verdien skjer 1 en komplisert og simultan
prosess, der alle produkter verdsettes samtidig. Med knapphet er det alltid slik at valg av
et alternativ gar pa bekostning av andre, mulige alternativer. F eks er prisen pa melk til
osteproduksjon lik det som alternativt kunne blitt betalt ved a produsere iskrem eller
yoghurt av melken. For ethvert valg er det mange alternativer som kunne vert valgt, men
som fortrenges. Substitusjons- og interaksjonsmulighetene er utallige, og
markedssystemet greier 4 héndtere dette pd en desentralisert mate gjennom
markedsprisene. Ofte greier enkeltakterene seg med priser og egne kalkyler for & treffe
beslutninger og styre sin virksomhet. Fri konkurranse fremtvinger effektivitet og sikrer at
bare de som yter best pa et omrade lykkes. Konkurransen utgjer en slags ’darwinistisk”
mekanisme for utvelgelse bade av hva som skal produseres, hvordan og av hvem. Bare
ved & holde prestasjonsnivaet pa topp kan en sikre fortsatt eksistens for enkelt-
produsentene i en hard konkurransesituasjon. Tilsvarende mekanisme gjor seg ogsa

gjeldende for byggherrer.
Verdibegrepet vart forer til at verdier alltid uttrykkes gjennom markedspriser. Verdier

som ikke kan uttrykkes gjennom markedsprisene, faller utenfor véar analyse. Mange vil

reagere pa dette og si at vi ber ta mer hensyn til milje, rettferdighet, barekraftig utvikling,
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biologisk mangfold, etc. Vi vil imidlertid foreta denne avgrensningen for & ha en
handterlig analyse. Mange av de verdier og hensyn som alternativt kunne tas, vil smuldre

bort 1 begreper som ikke er malbare og som derfor er vanskelig & forholde seg til.

Markedsprisene er dynamiske ved at de endrer seg over tid, og at de er basert pa den
eksisterende inntekts- og formuesfordelingen og en rekke andre institusjonelle

rammebetingelser.

Siden alle prosjektbeslutninger er fremtidsrettede, vil dagens markedspriser bare utgjore
et forste utgangspunkt. Fremtidige markedspriser som ikke uttrykkes i markeder eller i
kontraktsforhold, mé anslas. Evnen til & predikere riktig er imidlertid begrenset og
usikkerhet om fremtiden er derfor noe som tvinger seg inn 1 de aller fleste prosjekt-

vurderinger.

Folgende 7-trinns modell ma folges for & fatte riktig” investeringsbeslutning:

1) Bestem tidshorisonten for beslutningen

1) Estimer kontantstremmen som felger av beslutningen, dvs hvilke ut- og
innbetalinger som folger av beslutningen

ii1)  Bestem hva som er riktig kalkulasjonsrente for investeringsprosjektet som
beslutningen er knyttet til

iv)  Regn ut naverdien av prosjektet

V) Dersom néverdien er positiv, har prosjektet bestatt lonnsomhetstesten

vi)  Det kan imidlertid finnes alternative beslutninger som er bedre, dvs som har
en hogyere niverdi

vil)  List opp og evaluer de forutsetninger som beregningen er basert pd og som

skal legges til grunn for prosjektbeslutningen

Ofte ma en ga frem og tilbake mellom de ulike modellfasene. Vurderingene kan ofte

endre seg nér ulike former for ekspertise trekkes inn 1 beslutningsprosessen.
Forutsetningene som legges til grunn er kritiske for konklusjonen som analysen gir. De

ber derfor vurderes noye og en ber se pa hva endringer av forutsetningene betyr, for

maltallet ndverdi (NV) som er det tallet som skal styre beslutningstakingen.
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EKSEMPEL 2.1: NAVERDI-PRINSIPPET

1) Kjeper leilighet 1 dag og planlegger salg om 2 ar

1) Betaler 1 mill for leiligheten og kan selge om 2 r for 1,2 mill. Verdien av
bruken av leiligheten er 90.000 per ar. Kontantstrem 1 hele 1000 kr kan
skrives: (- 1000, + 90, + 1290) for tidspunktene: N4, om 1 &r, om2 ar.

ii1)  Kalkulasjonsrenten settes til 12 % p.a.

iv) NV =-1000+90/1,12 + 1290/ 1,12° = 108,74. Dette er verdien i dag av &
gjennomfore prosjektet. Vi kan by inntil 1,10874 mill for leiligheten for vi
ndr grensen for positiv naverdi.

V) Siden NV > 0 sa er prosjektet lonnsomt.

vi)  Det kan finnes andre leiligheter i markedet som gir hoyere naverdi, og som
dermed er bedre enn foreliggende prosjekt.

vii)  Forutsetninger er: Kjent, gitt kontantstrem. Har sett bort fra inflasjon,
skattevirkninger, eventuelt andre kostnader knyttet til leieforholdet og
finansieringsvirkninger. Flere av forutsetningene kan synes urealistiske,
men vi kan gé videre med analysen og oppheve de urealistiske
forutsetningene, dersom vi ensker det.

Bruk av naverdimetoden sikrer at malformuleringen ogsa er riktig med hensyn til & gjore
korrekte investeringsvalg. Det finnes alternative metoder som kan nyttes og som vil gi
samme beslutninger som ndverdimetoden: Internrentemetoden og annuitetsmetoden kan
nevnes. Ndverdien gir oss imidlertid et enkelt tall; verdien per i dag utover det
avkastningskrav som ligger inne i kalkulasjonsrenten. Verdien for oss 1 eksemplet er ca
109.000 kr dersom vi far kjept leiligheten. Dette kommer utover den avkastning pa 12 %
p-a. som ligger innbakt i rentekravet.

Néverdi-metoden kan ogsa nyttes til 4 regne pa lennsomheten av 14n og til 4 velge mellom
alternative ldnemuligheter. Mens investeringer gjerne er kontantstremmer av typen (-, +,
+, ...., T) dvs at det kommer en utbetaling 1 dag ( investeringsbelopet) og deretter en rekke
fremtidige innbetalinger, sé er et 1an en kontantstrem av typen (+, -, -, -, ...., -). Dvs vi far
forst utbetalt lanet og sd nedbetaler vi det. Metodikken kan benyttes uansett hvilken type
kontantstrem vi betrakter. Vurdering av ulike 14n og finansieringsformer herer selvsagt

inn under prosjektutviklingen. Vi skal se nermere pé det i kap. 12.
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Inflasjon ma trekkes inn ved bruk av naverdimetoden. Det ma gjores forutsetninger om
fremtidig inflasjonsrate, som er en ukjent, usikker storrelse. En ma skjelne mellom den
generelle inflasjonsraten uttrykt ved hjelp av en prisindeks og spesifikk inflasjon for
bestemte varer og tjenestegrupper. F eks kan byggekostnader ha en hayere eller lavere
vekstrate enn konsumprisindeksen. En feil som ofte begés er at en blander sammen
nominelle storrelser og realsterrelser. En kan benytte nominell kontantstrem og et
nominelt kalkulasjonsrentekrav, dvs la inflasjonen innga i tallene som benyttes. Dersom
det er avvik mellom generell og spesifikk inflasjon, sa vil dette fremgé av
kontantstreammen. Alternativt kan en benytte reell kontantstrem og et reelt
kalkulasjonsrentekrav. Ogsa her ma en passe pa at spesifikk prisstigning som er ulike
generell prisstigning blir riktig behandlet. Om f eks byggekostnadene gker med 2 % p.a.
og konsumprisene med 3 % p.a. s skjer det en reell prisnedgang i byggekostnadene som
kan tale for & vente med & iverksette et prosjekt. Langtidsgrensekostnaden for bygg er

reelt fallende over tid om dette er tilfellet.

Skatt ber trekkes inn 1 analysen dersom prosjektet ikke er helt uavhengig av skatten som
en person eller et foretak mé betale. Skatt kan ha vridningseffekter: 1) Skatt kan endre
lennsombheten slik at et prosjekt som for skatt er lonnsomt, kan bli ulennsomt etter skatt,
og i1) Skatt kan endre den relative lennsomheten av ulike prosjekter slik at dersom
prosjekt A er bedre enn prosjekt B for skatt, si kan prosjekt B bli bedre enn prosjekt A
etter skatt. Skatt vil derfor ofte ha konsekvens for om prosjekter skal gjennomfores, og
hvilke prosjekter som ber gjennomferes. Igjen ma en huske pa at en for skatt
kontantstrom mé diskonteres med en for skatt kalkulasjonsrente og en etter skatt
kontantstrem ma diskonteres med en etter skatt kalkulasjonsrente. I Norge er f eks boliger
lempeligere beskattet enn andre former for kapital. Dette medferer en favorisering av
boliginvesteringer og til at en sterre andel av nasjonalformuen bundet i boligkapital enn
hva som ellers ville vart tilfellet. Boligprosjekter kan derved bli mer gunstige ved etter

skatt beregninger enn ved for skatt beregninger.

Tidshorisonten for et prosjekt kan vaere bestemt eller ubestemt. Vi kan f eks beslutte &
kjope en fritidseiendom i dag uten at vi tar stilling til hvor mange &r vi skal beholde den. I
et slikt ubestemt tilfelle kan vi regne ut naverdier for ulike tidshorisonter. Minst en av

tidshorisontene ber gi lennsomhet!
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Kontantstremmen ma baseres pa markedspriser eller pa ’proxies” for markedspriser.
Dersom vi kjoper en leilighet, sd er markedsleien for denne type leilighet et alternativ for
a bestemme kontantstreommen av nytten av a kjope den. Enkelte kan si at de har en hoyere
betalingsvillighet for denne leiligheten enn markedsverdien, f eks péa grunn av at
transportkostnadene til jobb blir vesentlig redusert. En kan da bytte ut markedsleien med
en hgyere beregnet leie som tar hensyn til nettopp differanse i transportkostnader (en

proxy for markedsprisen).

En mé huske pé at inn- og utbetalinger alltid ma konsekvensvurderes i forhold til den
aktuelle beslutningssituasjon. Kostnader som allerede er lagt ned dvs sdkalte ”sunk costs”
skal ikke tas med. Vi fér jo ikke pengene som er lagt ned i en utredning om & oppfoere et
bygg tilbake dersom vi beslutter a ikke oppfere bygget! Dersom andre leiepriser pavirkes
av foreliggende beslutning, sa ma disse endringene i prisene innkalkuleres i beregningen
av prosjektets lonnsomhet. Dersom det reises et nytt kontorbygg, og dersom dette forer til
at leieprisene 1 et eksisterende kontorbygg gér ned, sd ber dette inntektstap tas med i
regnestykket. Dersom imidlertid en konkurrent oppferer det nye kontorbygget, slik at vi

uansett far et leieinntektstap, s ma en se bort fra dette inntektstapet.

Kalkulasjonsrenten bestér gjerne av to komponenter dersom det er et realrentekrav, og av
tre komponenter dersom det er inflasjon:
Realrentekrav = Risikofri realrente + risikopremie
Nominelt rentekrav = Risikofri realrente + inflasjonspremie + risikopremie
I tillegg kan kalkulasjonsrenten justeres for skatt:
Rentekrav etter skatt = rentekrav for skatt®(1 — effektiv skattesats)
Vi skal i fortsettelsen se bort fra inflasjon og skatt.
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MINI-CASE 1. INVESTERING I LEILIGHET A ELLER B.

Du har 1 million kr som kan investeres i leilighet A eller B som begge koster dette
belopet.

Tidshorisonten for investeringen er 5 ar for begge leilighetene.
Relevant kalkulasjonsrente er 10 % p.a. for begge leilighetene.

Leilighet A kan leies ut for 5000 kr netto pr maned og kan selges for 2 millioner om 5
ar. Leilighet B kan leies ut for 6000 kr netto pr maned og kan selges for 1,8 millioner
om 5 &r.

Hva er néverdien for de prosjekt A og B? Hvilken investering er best — A eller B?
(Formlene er fra ndverdimodellene finnes 1 Appendiks 1)

Alle tall 1 hele 1000 kr.
NVa =-1000+ 5%12%(1/ 1,1 + ...... + 1/ 1,1°) + 2000/ 1,1° = 469.3
NVg =-1000 + 6*12*%(1/ 1,1 + ...+ 1/ 1,1°) + 1800/ 1,1° = 390.6

Vi ser at A gir storst ndverdi av de 2 og fremstar som mest lonnsomt.
Endringer 1 forutsetningene vil imidlertid fore til andre tall. Bildet vil endre seg.

Néverdimetoden sikrer imidlertid at en kan finne ut hva endringer i forutsetningene
betyr. Dette kalles sensitivitetsanalyse.

Risikopremien skal vi komme tilbake til 1 kapitlet om Kapitalverdimodellen (CAPM). La
oss bare si at: 1) Risikopremien vil variere over tid alt etter hvor risikovillige eller
risikoaverse den gjennomsnittlige investor er. F eks vil risikopremien tendere til & g& opp
med plutselige krigshendelser, terroraksjoner, etc og ii) Risikopremien vil variere etter
hvilken risikoklasse det aktuelle aktivum tilherer. F eks vil eiendomsaksjer hore til i en
lavere risikoklasse enn heyteknologiaksjer. La oss formulerer det forste grunnleggende

prinsippet for eiendomsverdsetting:
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PRINSIPP 1: NAVERDI-REGELEN/ NAVERDI-PRINSIPPET:

Néverdien av et aktivum er lik den neddiskonterte verdien av kontantstremmen som
aktivumet gir opphav til over levetiden. Neddiskonteringen mé skje med den relevante
kalkulasjonsrente for vedkommende aktivatype. (Se mer om dette 1 kap. 3 —
Kapitalverdimodellen.)

Néverdien tar hensyn til pengenes tidsverdi som sier at et gitt fremtidig belop er mindre
verdt enn om vi mottok det gitte beleopet i dag. Neddiskonteringen bygger inn dette
prinsippet om pengenes tidsverdi. Videre gker risikoen desto lengre vi mé vente pé a
motta et fremtidig belop. Neddiskonteringen bygger ogsa dette risikoaspektet inn 1
verdsettingen.

Néverdiprinsippet bygger séledes pa 3 viktige fundamenter:

- Utélmodighet

- Tidsaspektet

- Risiko
Utdlmodighets-, tids- og risikovurderinger begrunner neddiskonteringen for & kunne
vurdere og rangere alternative prosjektlosninger.

MINI-CASE 2. MA ALLE BYGGHERRER REGNE NAVERDIER?

Svaret pa dette er klart nei. De fleste byggherrer regner sannsynligvis ikke pa naverdier.
Men méaten som de oppferer seg pa og maten som de vurderer prosjekter pa, kan godt
beskrives ved naverdimetoden.

Néverdimetoden er derfor et gunstig og tjenlig hjelpemiddel for & f4 ordnet mange av
de elementene som bestemmer verdi og til & omregne disse elementene til ett enkelt tall
som kan benyttes til & vurdere og rangere prosjekter. Innsikt i metoden er derfor et
pluss, som kan gi bedre beslutninger.

Det vil likevel kunne vare aspekter i en beslutningssituasjon som metoden ikke fanger
opp. Metoden kan imidlertid fortelle en byggherre hva disse aspektene minst ma vere
verdt!
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MINI-CASE 3. NAVERDIER OG EIENDOMSPRISER I ET KONKURRANSE-
MARKED.

La oss anta at en tomt 1 en sterre by er lagt ut til salg pa eiendomsmarkedet. Ulike
aktuelle byggherrer vil gjare sine beregninger av hva tomten er verdt, basert pa hva
den vil kunne kaste av seg. Vi forutsetter at alle byggherrer benytter naverdimetoden
til & estimere verdien av tomta. Dette vil resultere i en frekvensfordeling av
naverdier som vist i figuren nedenfor.

A

Antall
Hoyeste bud

/\r/ Naverdi

Figur 2.1. Frekvensfordeling av néverdier.

Vi ser at byggherrene vil ha ulike vurderinger av tomta og ulike anslag pa naverdi.
Dette kan skyldes at de planlegger ulike bygglasninger. For selgeren er imidlertid
spersméilet: Hvem byr mest?

Den byggherren som byr mest fér tilslaget, og er pa en mate kéret av markedet til
vinner. Vedkommende antas & kunne maksimalisere verdien av dette landstykket
etter konkurransen med de andre bydere.

I enkelte tilfeller snakkes det om “winner’s curse” dvs vinnerens forbannelse.
Vinneren kan ha bydd mer enn vedkommende trengte og kan ha ervervet
landstykket for dyrt. Han far svi for dette senere i form av lavere avkastning enn
forventet.

I et fritt marked er det storrelsen pa budet som bestemmer hvem som far tilslaget, og
en gkonom vil si at vedkommende som hadde hayest ndverdiberegning for tomta
blant alle budgiverne, fikk tilslaget.
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Kalkulasjonsrenten ved naverdiberegninger er som regel ikke gitt, men ma estimeres.
Siden vi star overfor en fremtidig, usikker kontantstrem, sa vil korrekt kalkulasjonsrente
bl a avhenge av hvor usikker kontantstremmen er. Hvilken risikoklasse skal sa det
aktuelle aktivum plasseres 1?7 Vi skal ga inn pé dette 1 neste kapitel, men dersom vi star
overfor en sikker kontantstrem, kan vi neddiskontere med en risikofri rente. Denne er
lavere enn en risikojustert kalkulasjonsrente. Det at vi star overfor en sikker kontantstrem

har derfor en gkonomisk verdi.

MINI-CASE 4. SIKKER VERSUS USIKKER KONTANTSTROM.

Anta at vi eier en leilighet som vi kan leie ut mot en sikker leie pa 120,000 kr per &r og
som vi kan selge til en sikker pris pa 2 mill kr om 2 ar. Leietaker/ kjoper har stilt
bankgaranti for leie og for kjop. Risikofti rente er 5 %.

Néverdien av denne fremtidige sikre kontantstrem med 5 % p.a. kalkulasjonsrente er:
NV = 0,12/ 1,05 + 0,12/ 1,05” + 2/ 1,05” = 2,037 mill.

Anta sd at vi star ovenfor en usikker kontantstrom med forventningsverdier lik de
nevnte belop. Anta videre at risikojustert rente er 10 %, dvs at vi ma legge et
risikotillegg pd 5 % til den risikofrie renten pa 5 %.

Néverdien av forventet, fremtidig kontantstrem med 10 % p.a. kalkulasjonsrente er:
NV=0,12/1,1+0,12/ 1,17+ 2/ 1,1> = 1,861 mill.

Differansen pa 0,176 mill er verdien av sikkerhet. I vart tilfelle har leier eller kjop
overtatt risiko. Dette vil som regel leier eller kjoper ta seg betalt for 1 form av lavere
leie og eller pris!

Hvordan skal vi predikere forventet kontantstrem? Inngétte kontrakter kan her gi
informasjon. Leiekontrakter som inngas for en viss periode har gjerne leieklausuler sa vel
som leiereguleringsklausuler. Dersom det er stilt sikkerhet for disse, f eks i form av
bankgarantier, sa vil en std overfor sikre finansielle stremmer. Disse kan skilles ut og
verdiberegnes for seg selv eller de kan, dersom de er typiske for den type eiendom som
betraktes, verdiberegnes med en egen kalkulasjonsrente for slik eiendom. Ellers méa en

budsjettere med forventede leiepriser, utleieprosenter og driftskostnader.

For & uteve skjonn om fremtidig kontantstrem er det gjerne nedvendig & samle inn data

om leiepriser, driftskostnader, mm for tilsvarende eiendommer samt om utviklingstrender
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1 disse. Desto bedre datagrunnlag en har, desto bedre estimater kan forventes. Transparent
metodikk og grundig redegjorelser om datagrunnlag med mer er f eks viktig nar en legger
ut eiendomsselskapets aksjer 1 egenkapitalmarkedet og for & sikre lanefinansiering.

Kapitalmarkedene vil avsi sin dom over prospektet til selskapet.

Hva skjer dersom en ikke benytter naverdimetoden? Det avhenger hvilken alternativ

metode som benyttes. Vi skal gi et eksempel pé feilaktig metode for prosjektvurdering.

MINI-CASE 5. FEILAKTIG METODE VED INVESTERINGSBESLUTNING.

Det skal investeres 10 mill. kr 1 en bygard. Det forventes et arlig overskudd pa 0,25
mill. for l&nefinansiering, og at bygédrdens verdi vil holde tritt med prisstigningen. Siden
kjopet kan finansieres med egenkapital anses det gunstig & anskaffe bygarden siden det
gir hgyere avkastning enn 4 ha pengene i banken.

Det forutsettes en sparerente i1 bank pé 2%, ldnerente 1 bank er 5% og riktig
kalkulasjonsrente er 8%.

A bare se pa at det blir overskudd og 4 sammenlikne med innskuddsrente i bank, blir
feil. Naverdimetoden gir med tidshorisont pd 10 ar: (jfr Ndverdimodell 3 i Appendiks
1):

NV = (0,25/0,08)*(1 — 1/ (1,08)"%) + 10/ (1,08)'"° = 6,3 mill.

Siden investeringsutgiften er - 10 s blir netto NV av investeringen - 3,7 mill.

Dvs. Betydelig negativ ndverdi ved kjop av bygarden. Feilen som her ble gjort er at
alternativrenten pa 2 % 1 bank er for lav. Det kan investeres alternativt i samme
risikoklasse til 8 %. Denne bygardsinvesteringen gir mindre enn 8 % avkastning og er
derfor ikke lennsom!

Pé lang sikt vil de som benytter riktig kakylemetodikk ha et konkurransefortrinn i forhold
til de som benytter feil metodikk. De som benytter feilaktige metoder vil derfor i1 det lange
lop bli utkonkurrert. Tilfeldigheter som boom i eiendomsmarkedet kan imidlertid gjore at
en person som slumper til & kjope en bygérd basert pa feilaktig kalkyle kan ende opp som
en rik eiendomsbesitter. Metodikken gir imidlertid bedre grunnlag for & finne svakheter i
forutsetninger mm som legges til grunn for beslutningen. Videre vil riktig metodebruk ha
betydning nar finansinstitusjoner, profesjonelle investorer, etc skal overbevises om at
prosjektet er godt. Nettopp utbredelsen av ndverdimetoden er ogsé argument for a bruke
den. Pé lang sikt vil riktig metodebruk og mest mulig korrekte forutsetninger tendere til &

”vinne” i konkurransen over tid med alternativ bruk av skjenn og sunt bondevett.
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For vi forlater naverdimodellen skal vi kort kommentere en alternativ betraktningsmate
som kalles “’yield” eller internrente. Ndverdimodellen returnerer en verdi i kr 1 dag av en
fremtidig kontantstrem, som er et absolutt mal. "Equivalent Yield” eller internrente er et
relativt mal og gir oss avkastningen 1 % av prisen. Dersom et kontorbygg har en "yield”
pa 8 %, sa betyr det at netto innbetaling er 8 % av dagens pris. Vi viser til appendiks 1 nér
det gjelder utregninger som kan nyttes for naverdimodellen samt for internrentemodellen

eller yieldmodellen.

Et annet poeng som er verd & nevnes er at ndverdien av et prosjekt tenderer til a
undervurdere den korrekte verdien fordi metoden ikke apner for fleksibilitet og
tilpasningsmuligheter over tid. Dette kan kalles realopsjonsaspektet ved investeringer 1
fast eiendom. Vi har behandlet dette i Hovedrapport nr 2: Realopsjoner og fast eiendom.
BIF-rapport nr. 11. Prosjekter kan altsé ha en merverdi utover det som fremkommer ved
tradisjonell bruk av ndverdimetoden.

22



3  Kapitalverdimodellen

KAPITALVERDIMODELLEN (CAPM): I et frikonkurransemarked vil forventet
risikopremie for enhver aksje vere proporsjonal med markedets risikopremie.
Markedslikevektsprosesser vil vere en “kraft” som trekker 1 denne retning.
Proporsjonalitetsfaktoren kalles beta (). Beta er den samme for alle aktiva 1 samme
risikoklasse.

Aktiva som avviker fra prisregelen vil oppleve at markedskreftene endrer aktivaprisen
i retning av riktig” pris gitt ved modellen. Feilprising vil sekes utnyttet av akterene 1
et frikonkurransemarked. Typisk vil priskorreksjonen skje raskt dersom det er
feilprising. Imidlertid kan det vaere andre grunner til at aksjer synes feilpriset selv om
det ikke viser seg 4 vere tilfellet.

Kapitalverdimodellen sier: Risikopremien for aksje A er lik faktoren beta multiplisert
med markedsportefoeljens risikopremie. I symbolform:

o —1p=p*(tm —1¢) Eller: (ra — 1)/ (v — 1) = B
Hvor: r, = forventet avkastning for aksje A

r¢ = risikofri rente

ra — It = risikopremie for aksje A

B = beta = proporsjonalitetsfaktor

ry = markedsportefoljens forventede avkastning

v — e = markedets risikopremie
Markedsportefoljen er et sentralt begrep her og er nermere forklart i eksempel 3.4.
nedenfor.

Eksempel: Anta at en aksje A er i risikoklasse med beta lik 1,5 og at risikofri rente er 4
%. Anta videre at markedsportefoljens forventede avkastning i neste periode er lik 9
%. Hva er forventet avkastning for aksje A 1 neste periode? Forventet avkastning for
aksje A er lik:

ra = e+ B*(rm — 1) = 0,04 + 1,5*%(0,09 - 0,04) =0,115=11.5%

En forstaelse av kapitalverdimodellen krever at vi klargjer en del definisjoner forst.
Avkastningen til en aksje eller et aktivum er, dersom vi kjenner fremtiden og dersom

tidshorisonten er lik 1 ar, lik en verdistigningsgevinst (P, — Py) pluss en
dividendeavkastning (DIV)) i1 forhold til prisen i dag (Py), dvs.:
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1r; = ((P;— Py) + DIV,)/ Py = Verdistigning pluss dividende/ Pris 1 dag

EKSEMPEL 3.1. AVKASTNING MED SIKRE, KJENTE INNBETALINGER

Anta at vi kan kjepe en leilighet til 1 mill kr, at vi kan leie den ut netto for 7000 kr i
mdneden og at vi kan selge den om 1 &r for 1,1 mill. kr.

Avkastningen av leilighetsinvesteringen: (Alle tall nedenfor er i hele 1000 kr)

1; = (P — Po) + DIVy)/ Py = ((1100 — 1000) + 7*12)/ 1000 =
184/ 1000 = 18.4 %

Vi har en verdistigningsgevinst pa 100 siden prisen pa leiligheten i lopet av dret oker
fra 1 mill til 1,1 mill. Dette er en gevinst pa 10 % av investeringen. Vi tjener dessuten
opp leiebelopet pa 7 hver maned i1 12 maneder. Dette er 84 i netto leieinntekt. Leien
gir en avkastning pd 8,4 % 1 tillegg til verdistigningen. Totalavkastningen av
investeringen er derfor 18.4 %.

EKSEMPEL 3.2. AVKASTNING MED USIKRE INNBETALINGER

La oss holde oss til samme tall som 1 eksempel 2 bortsett fra at salgsbelopet for
leiligheten om 1 ar er usikkert. Vi antar at dersom eiendomsmarkedet fortsatt er svaert
godt sé blir prisen 1,2 mill. Dersom eiendomsmarkedet holder seg stabilt sa blir prisen
1,05 mill. Dersom eiendomsmarkedet svikter, sa vil prisen bare bli 0,8 mill. De 3
utfallene anses like sannsynlige. Forventet pris for leiligheten blir na: (1200 + 1050 +
800)/ 3 =1017.

Forventet verdi- eller prisstigningsavkastning blir: 1017/ 1000 = 1.7 %

Med leieavkastningen uendret pa 8,4 % blir forventet avkastning pd investeringen i
leiligheten = 10,1 %

Et neste sentralt begrep er avkastningens risiko. Risikoen er et mél pd spredningen til
avkastningen som forventes. Statistisk har vi 2 mal for spredning i forventningsverdien til

en variabel (som avkastningen til en investering: Varians og standardavvik.
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EKSEMPEL 3.3. VARIANS OG STANDARDAVVIK TIL AVKASTNINGEN

Vi fortsetter med tallene fra eksempel 3 og skal ved eksempel forklare de statistiske
begrepene: Varians og standardavvik.

Variansen er lik den veide summen av kvadratavvikene fra den forventede avkastningen
pa 1,7 %: Vektene er sannsynlighetene for utfallene, dvs 1/3 for hvert utfall. Summen
av sannsynlighetsvektene vil alltid vere lik 1 eller 100 %. Forventet avkastning er hhv
20 %, 5 % og — 20 % 1 de 3 utfallene.

Varians = 6~ = (0,2 — 0,017)*/ 3 + (0,05 — 0,017)*/ 3 + (-0,2 — 0,017)*/ 3 =
0,027222333=2.7%

Standardavviket = 6 = kvadratroten av variansen = 0,1649919 = 16,5%

En virkelighet hvor det er usikkerhet om hva som skjer tvinger oss til & operere med
statistiske begreper som forventningsverdi, varians og standardavvik for avkastningen av
en investering. Modeller som ser bort fra slik usikkerhet blir for enkle for vart formél.

Enkelheten gjor at vi overser sentrale aspekter ved virkelige beslutningssituasjoner.

Vére eksempler ovenfor er svaert enkle. Men vi kan gke kompleksiteten i forutsetningene
og operere med sannsynlighetsfordelinger for de variable som vi er interesserte 1. De
nevnte statistiske begreper fanger opp sentrale aspekter ved sannsynlighetsfordelingene
og beskriver langt pd vei den viktigste informasjonen ved hjelp av forventningsverdi og
standardavvik. Vi ser ogsa bort fra finansieringsaspektet og forutsetter at investorer er 100

% egenkapitalfinansierte.

Risikofri rente kan beskrives som renten pé en sikker investering, dvs en investering med
et sikkert utfall. Varians og standardavvik for den risikofrie renten som vi oppnar pa en
sikker investering, er lik 0. Det er ingen tvil om hva vi oppnar i avkastning eller ingen

risiko.

Vi kan forseke a sikre oss en bestemt avkastning gjennom kontrakter. Men kontrakter kan
fravikes. Banken som har inngatt kontrakten kan g konkurs og hva skjer da? Videre kan
en inngé en kontrakt om fast rente i en norsk bank, men hva om den norske kronen
svekkes. Da far vi jo en lavere avkastning i USD enn det vi opprinnelig forventet. Dersom
vi har en internasjonal portefolje av aktiva sa vil jo dette spille inn pé hva vi kan anse som

risikofritt. Den minste usikkerhet, selv om den kommer inn pa en indirekte méte, lager en
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positiv varians eller standardavvik for avkastningen. Sikkerhetstilfellet er pa en mate et
slags fast punkt. I praksis kan en ogsé seke a konstruere hjemmelagede risikofrie
portefoljer, hvor varians og standardavvik vil vare lik eller naer null. (Se nermere om

dette 1 appendiks til rapporten om realopsjoner, BIF-rapport nr. 11.)

Risikofri rente knyttes ofte til renten pa korttids Treasury Bills i USA, mens andre
snakker om LIBOR-renten som et bedre estimat for den risikofrie renten. I Norge vil en
kanskje nytte renten pa 10-ars statsobligasjoner. Uansett hvilken empirisk definisjon som
velges, vil den risikofrie renten utgjere en relativt lav og stabil rente pa kort sikt. Dette

leder oss til et viktig prinsipp knyttet til kapitalverdimodellen:

PRINSIPP 2: AVKASTNING OG RISIKO

Ingen belonning oppnds uten & péta seg risiko. Eller: Dersom du ikke er villig til & ta
risiko, vil du bare oppné en lav risikofrie renten. Dette avspeiles 1 dag (2007) 1 at den
reelle sparerenten i norske banker etter skatt (justert for inflasjon) er tilneermet lik 0 %.

For byggherrer er dette et viktig prinsipp. En fér betalt for & ta risiko, men det er ingen
lovmessighet 1 dette. Noen som tar risiko vil ende opp med tap. Noen som tar risiko vil
ogsd ende opp rike. I gjennomsnitt og 1 det lange lop vil det imidlertid lonne seg & pata
seg risiko. En tenderer til & fa betalt for det. Spersmaél blir; Hvilke risiki ber en péta seg?
Hvordan kan en styre risiko og f eks redusere eller fjerne unedvendig risiko? Finnes det
”gode” regler for dette og hva er eventuelt disse reglene? Dette er spersmal som vi vil

komme tilbake til nedenfor nér vi gar mer inn pa portefeljemodeller.

Markedsportefoljen er et annet sentralt begrep 1 kapitalverdimodellen. Igjen er det enklest
med en teoretisk forklaring. Markedsportefeljen bestér av samtlige aktiva som finnes 1
verden og er satt sammen slik at portefaljevektene eller -andelene er vedkommende
aktivas markedsverdi i % av den totale markedsverdien av alle aktiva. Siden dette heres

komplisert ut, vil vi belyse det med et eksempel.
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EKSEMPEL 3.4. MARKEDSPORTEFOLJEN

La oss anta at det er bare 2 aktiva i verden: Gull og land. Det er 1 mill unser gull og
markedsprisen er 100 USD. Slik at markedsverdien av dette aktivum er 100 mill USD.
Det er 2 mill hektar land og prisen per hektar er 200 USD, dvs markedsverdien av
dette aktivum er 400 mill USD. Siden sum verdier i denne 2-aktiva verden er 500 mill
USD, sé vil markedsportefoljen bestd av 100/ 500 = 20 % gull og 400/ 500 = 80 %
land. En markedsportefolje er rett og slett satt sammen slik at de relative
markedsverdiene i portefoljen er i samsvar med de relative markedsverdiene i verden.
En person som plasserer 20 % 1 gull og 80 % 1 land eier markedsportefoljen. En
person som velger et annet % eierskap 1 gull enn 20 % eier ikke markedsportefoljen.

Et interessant spersmaél er: Hva skjer om prisene endrer seg? F eks om prisen pa gull
faller til 50 USD. Da endrer markedsportefeljen seg til 50/ 450 =11,11% 1 gull og
400/ 450 = 88,89 % 1 land. Markedsportefoljen er mao i stadig endring med endringer
1 aktivaprisene!

Siden det er et svert stort antall aksjeselskaper i1 verden og enda flere aktiva, sa er det 1
praksis utenkelig at noen kan investere 1 alt. Mange aktivaandeler ville bli sa smd at vi
kommer pé brekdeler som tusendeler eller milliondeler av den minste valutaenheten.
Videre er det 1 praksis transaksjonskostnader nar du kjeper andel i et aktivum. Dette gjor

det umulig & finne noen som eier en global markedsportefolje 1 virkelighetens verden.

Det en kan gjore er & benytte seg av en “proxy” for markedsportefoljen. I USA er f eks
S&P 500-indeksen betraktet som en “proxy” for markedsportefoljen, selv om bare 500
selskaper av de mer enn 10,000 bersnoterte selskapene er registrert der. Slik kan en ogsa
forseke a konstruere en hjemmelaget proxy for markedsportefelje med feks 5— 10 — 20
aksjer i portefaljen. Poenget er at hver aksjes risikopremie ma vare lik en konstant i
forhold til aksjens kovarians med markedsportefeljen eller proxy’en for markeds-
portefoljen. Ut fra denne regelen kan en kalkulere de korrekte portefoljevektene for en
hjemmelaget markedsportefolje. Siden prisene pa aksjer endres hver dag, mé en imidlertid
stadig justere pa portefoljen. Med transaksjonskostnader blir dette dyrt og

uhensiktsmessig unntatt for store finansinstitusjoner.

Byggherrer kan ogsa ha noe & hente av dette siden byggherrers virksomhet for en stor del

er styrt av forventninger om avkastning og hensyn til risikotaking.
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MINI-CASE 6. BESTEMMELSE AV RIKTIG KALKULASJONSRENTE

Anta at risikofti rente er anslatt til 2 % og at det er estimert at forventet avkastning for
markedsportefoljen er 8 %.

En eiendomsbesitter vurderer & bygge et nytt hotell pd en egnet tomt.
Kontantstreommen for hotellprosjektet er estimert, men hvilken kalkulasjonsrente ber
en operere med?

Byggherren ber forst estimere hva som er korrekt beta for denne type hotellprosjekt.
La oss anta at By = 1,3 ut fra andre bersnoterte hotellprosjekter av samme type.

Riktig kalkulasjonsrente blir da:
RHotel = Iy + BHotel*(rM - rf) = 0702 + 133*(0908 - 0302) = 07098 = M
Eiendomsbesitteren ber benytte en kalkulasjonsrente pa 9,8% for prosjektet.

NB: Legg merke til at det er prosjektets beta vi behgver! Dersom byggherren benytter
gjeldsfinansiering ma vi korrigere, siden det er renten for et 100 %
egenkapitalfinansiert prosjekt vi har funnet! (Se kap 12 om Finansieringslesninger)

Hva skjer dersom en ikke gjor sitt beste 1 & estimere kontantstremmen riktig og dersom en
ikke estimerer beste kalkulasjonsrente for et prosjekt? (Dvs dersom en ikke benytter
naverdimetoden og kapitalverdimodellen?) En kan selvsagt benytte skjonn, erfaring,
innhentet informasjon, andre folks vurderinger, etc. Det gjor sikkert de fleste i tillegg til at
de kan bruke mer formelle metoder. Poenget er & komme sa ner “riktig” eller ”optimal”

losning som mulig, og at avvik kan inntreffe i to retninger.

La oss holde oss til hotelleksemplet ovenfor og la oss anta at vi md by pa tomten til
hotellet i apen konkurranse med andre bydere. La oss anta at det finnes ett og bare ett bud
som gir oss den enskede forventede avkastningsrate for prosjektet som er minimum 9,8
%. Vi kan fremstille dette 1 en figur der vi setter avkastningsraten av prosjektet langs Y-

aksen og vért bud for tomten langs X-aksen.
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Figur 3.1. Prosjektavkastning og bud for hotelltomt

Prosjektets
avkastning 1 %

» Bud for
tomt

Min.
bud

Vi ser at dersom vi feiler og byr for lavt (under minimumsbudet for & fa landomradet) sa
vil avkastningen bli 0 %, fordi vi ikke far kjopt tomten og dermed ikke kan iverksette
prosjektet. Vi ser ogsa at dersom vi feiler og byr for heyt, vil prosjektavkastningen bli
avtakende med overbudet. Hver million budt for mye, vil bety en million mindre 1 naverdi

og en lavere avkastningsprosent enn det riktige budet.

Med ngyaktige metoder er det storst sjanse for & minimalisere tapet ved feil evaluering av
prosjektet. Dette betyr at en byggherre ma legge ned mye arbeid og sine beste
anstrengelser for a by riktig. Naverdimetoden og kapitalverdimodellen er her blant

hjelpemidlene som ber leres og benyttes!

Kapitalverdimodellen sier at aksjer vil tendere til & ligge langs verdipapirmarkedslinjen
(SML: ”Security Market Line”). Dette er linjen trukket fra risikofri rente (rr) og gjennom
markedsportefoljepunktet. Forventet avkastning av investeringen er satt av langs Y-aksen
og beta langs X-aksen. Denne linjen representerer markedslikevekten for alle aksjer i et
effektivt kapitalmarked. Aksjer som ligger over eller under denne linjen synes feilpriset
og det forventes at markedskreftene vil serge for at de over tid beveger seg mot et punkt

pa denne linjen.
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Vi kan anta at eierandeler i eiendommer kan betraktes analogt med aksjer. Det er
imidlertid en vesentlig forskjell 1 blant annet omsetningshastighet eller likviditet for
bersnoterte aksjer og for eiendommer. (Bersnoterte REITS er imidlertid en viktig

tilneerming — se kap 11 nedenfor).

Figur 3.2. Verdipapirmarkedslinjen (= SML)

Forventet 4
avkastning ® A SML =
: Verdipapir-
markedslinje
Markedspo !
I'r E i
’ : > BETA=§

Kapitalverdimodellen er enkel og sier at en aksjes pris bare avhenger av en faktor, nemlig
risikoklassen for aksjen eller aksjens beta. Sannsynligvis er dette for enkelt. Mange andre
faktorer kommer inn 1 bildet. En mer kompleks modell er arbitrasjeprisingsmodellen
(APT: ”Arbitrage Pricing Model”) som innferer flere forklaringsfaktorer for aksjenes

forventede avkastning.

Et sentralt spersmal gjenstdr: Hva er forskjellen pé en byggherre og en tradisjonell
investor? Forskjellen er vel at byggherren har ekspertise pd eiendom. Denne ekspertisen
vil utgjere en vesentlig del av byggherrens inntektsopptjeningsevne eller sdkalte

“menneskelige kapital” ("human capital”).
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MINI-CASE 7. AKSJE  ULIKEVEKT.

Anta at vi har en aksje A 1 figuren ovenfor, som ligger over SML. Dette kan vare en
indikasjon pé feilprising. Vi ser av fig at beta for A er lik 1,3 og at forventet avkastning
for A er hoyere enn for andre aksjer 1 samme risikoklasse. Disse forventes & ha en
avkastning pa SML rett ned for punktet for aksje A. Siden A gir heyere avkastning
synes aksjen underpriset. Den er billig ut fra sin risikoklasse. Dette betyr at det er
gunstig & kjepe denne aksjen. Etter hvert som flere oppdager feilprisingen vil kursen pa
aksjen stige og med det vil avkastningen falle. Aksje A vil falle 1 diagrammet inntil den
nar SML (og er ’riktig” priset 1 henhold til kapitalverdimodellen!)

Men er dette sikkert? Svaret er NEI. Hvor har vi hentet opplysningen om aksje A’s
beta? Muligens er det historisk informasjon som ligger til grunn, men beta til aksje A
kan vere 1 ferd med & endre seg. Dersom beta er blitt heyere, ma vi jo forskyve punktet
for aksje A mot hayre. Forventet, ikke historisk beta er korrekt!

Videre kan dérlig likviditet i1 aksje A vere en forklaring. Det kan vare en
likviditetspremie for aksjen, som inneberer at den skal ligge over SML og at det ikke er
en feilprising likevel. En skal mao vere forsiktig med a trekke forhastede konklusjoner!
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4  Konkurranse og markedslikevekt

Prosjektvurderinger og utbygginger skjer gjerne i en konkurransesituasjon. Mange,
alternative ensker og behov skal dekkes, og det er alltid begrensede ressurser til
formalene. Dette innebarer at det alltid er konkurranse om de knappe ressursene og det til
enhver gitt bruk av ressurser finnes utallige alternative mater a bruke ressursene pa. En
ma derfor alltid vurdere alternativkostnadene ved en bestemt utbyggingslesning. Andre,

konkurrerende firma vil ogsé gjere dette og vil hevde sine interesser 1 konkurransen.

Néverdimetoden og kapitalverdimodellen har prosjektfokus, men indirekte kommer
konkurransesituasjonen inn i bildet. Alle tilbydere pa en ledig tomt vil f eks nytte néverdi-
og kapitalverdimodellene direkte eller indirekte for & fremme bud pa tomta. De har basert
seg pa inntjeningsforventninger, risikovurderinger, mm for & ansla verdien av tomta for de
legger inn sine konkurrerende bud. Vi skal na se litt pA modeller for & analysere

konkurranseprosesser bade pa kort og lang sikt.

Den enkleste og mest brukte skonomiske modellen er en statisk likevektsmodell for tilbud
og ettersparsel i et marked. Denne modellen sier at pa et gitt tidspunkt vil det eksistere en
likevektspris der etterspersel er lik tilbud, slik at planene og enskene til alle markeds-
akterene balanseres mot hverandre gjennom markedskreftenes innvirkning. Dette
innebarer at i likevekt vil alle fa kjopt det de ensker og alle vil fa solgt det de ensker til
likevektsprisen. Alle oppnar den lgsning som best tilfredsstiller hver enkelt gitt markeds-
prisen. Likevektsprisen vil 1 forhold til andre priser og inntektene til markedsakterene
fungere som en rasjoneringsmekanisme, som uttrykker bdde den marginale enskeligheten
hos kjeperne av godet og den marginale kostnaden hos selgerne av godet. Resultatet kan f
eks bli at 4-roms leiligheter pa Vestkanten koster 4 millioner kr. Bevegelse eller streben
mot slik markedslikevekt vil representere en gkonomisk ”lov” pa linje med

gravitasjonskraften i fysikken.

Betyr dette at markedsmekanismen ikke kan settes ut av spill? Nei sosiale lovmessigheter
avhenger av en rekke faktorer som lover, regler, forordninger etc slik at lovmessigheten
kan svekkes eller til og med edelegges. Imidlertid vil lovmessigheten gjelde nar individer
fritt kan foreta valg og disposisjoner ut fra sine egne vurderinger og ut fra prinsippet om

privat eiendomsrett. Inngrep kan imidlertid innvirke i sterre eller mindre grad pé
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markedsmekanismens virkeméte og pa tilpasningstiden som det vil ta & oppna likevekt i et

marked.

Mange vil mene at noen blir misforneyde med markedsprisen. F. eks.: Hva med de som
ikke kan betale 4 millioner kr for en 4-roms leilighet pd Vestkanten? De har ikke hoy nok
inntekt og formue og ma derfor finne seg et annet bosted eller en mindre leilighet.
Markedsmekanismen gjor ikke at alle f4r hva de méitte onske, bare at alle kan treffe valg
innenfor de rammer som deres inntekt og formue setter og med basis i den ressursbruk

eller de kostnader som er forbundet med & fremskaffe ulike goder.

FIGUR 4.1. Markedskrysset

A
Pris Gitt tilbud
pa
Py
\ EtterSpQrSels-
kurve
Xo Mengde

Ettersporselen etter et hvilket som helst gode (f eks boliger) avhenger 1 hovedsak av
folgende faktorer:
- Husholdningers inntekt og formue
- Prisen pa andre goder
- Folks relative preferanser for ulike goder, dvs hvordan folk vurderer
ulike goder opp mot hverandre
- Antallet ettersperrere 1 markedet
- Andre faktorer (akterenes informasjonsniva, lover og reguleringer,
etc)
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Tilbudet av et hvilket som helst gode (f eks boliger) avhenger 1 hovedsak av felgende
faktorer:
- Produksjonskostnadene, og spesielt grensekostnaden ved produksjon
av nye enheter
- Teknologisk kunnskapsniva
- Tilgangen pé produksjonsfaktorer og faktorprisene
- Muligheter for og lonnsomhet 1 & satse pa andre produkter og
markeder (alternativbetraktninger)
- Antallet tilbydere i markedet

En endring 1 en av de nevnte faktorene vil fore til ’skift” i etterspersels- eller
tilbudskurvene, og derved til en ny likevektspris i markedet. Slike analyser av ”skift”
kalles komparativ statisk analyse. Til grunn for analysen ligger en del forutsetninger som
vi ikke skal gd inn pa her, bl a at ny informasjon raskt oppfanges av markedsakterene og
resulterer 1 endret atferd og derved (rask) prisbevegelse. Slike modeller betrakter bare
ulike likevektssituasjoner og sier ikke noe om hvordan en kommer frem til likevekten
eller hvor lang tid det vil ta 1 virkeligheten & komme i en likevektssituasjon. En annen
begrensning for praktikere er at en som regel ikke definerer presist hva eller hvor
markedet er. Markedet blir et metabegrep som legges til grunn for den teoretiske

analysen. Vi kan illustrere modellen ved et eksempel:

MINI-CASE 8: EKSEMPEL PA STATISK LIKEVEKTSANALYSE I ET MARKED

Anta at det er likevekt 1 et lokalt boligmarked. Boligene er forutsatt av samme standard og
ligger innenfor et forholdsvis avgrenset, lite omrdde. Anta at det er planlagt en nybygging
pa 100 boliger og at forventet ettersperselsekning er 150 boliger. Hva vil skje med prisen

per bolig?

Siden endringen i ettersporsel er storre enn endringen i tilbud, s vil resultatet bli at prisen
gér opp. Dersom endringene 1 tilbud og ettersporsel var like store, ville prisen forbli
uendret. Dersom det ikke skjedde nybygging, ville prisen pa boliger eke enda mer enn nér
det skjer en viss utbygging. Vi trenger mer informasjon om boligmarkedet for & kunne
estimere prisene eksakt i den teoretiske modellen. Vi kan ogsé skjelne mellom en
korttidslikevekt der betingelsen er at etterspurt kvantum er lik tilbudt kvantum og en
langtidslikevekt der tilleggsbetingelsen at likevektsprisen ogsé er lik langtids-
grensekostnaden for nye boliger 1 markedet.
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I begge situasjoner er det verdt & legge merke til at det er den siste eller marginale
ettersparrer og den siste eller marginale tilbyder som bestemmer prisen i markedet. Alle
andre ettersporrere vil vere villige til & kjope for en heyere pris og alle andre tilbydere vil
veaere villige til 4 selge for en lavere pris. Marginalprinsippet er et hevdvunnet prinsipp for
okonomer, og et ofte misforstétt prinsipp for ikke-ekonomer.

Fortrinn ved slike analyser er:

- En fér frem et resultat 1 form av en likevektspris som genereres av
markedskreftene.

- En kan analysere hvordan ulike endringer i de underliggende
faktorene slar ut. F eks hvordan vil en teknisk innovasjon som
reduserer grensekostnadene med x % slér ut 1 prisen pé sikt.

- En kan analysere effektene av skatter og avgifter pa prisen og pa

omsatt kvantum.

En viktig fordel er at en tvinges til & holde seg til en logisk analyse innenfor de
forutsetninger som er lagt til grunn. Ulempene eller begrensningene ved en slik analyse

Cr:

- Forlepet som forer til markedslikevekt og tiden denne prosessen tar,
kommer ikke klart frem. En forutsetter implisitt at
likevektsprisdannelsen skjer kjapt

- Modellen egner seg best nr markedsmekanismen fungerer godt og
mindre bra nar tilpasninger (som nybygging) tar tid, nar godet er
heterogent (mange ulike kvaliteter og beliggenheter) og nar det
foreligger en rekke begrensinger pad markedet (som
finansieringslesninger, skattesystem, reguleringsbestemmelser, mm)

- Forventninger om fremtiden kommer ikke eksplisitt inn i analysen.
Disse er szrlig viktige for varige konsum- og kapitalgoder som
eiendom.

- Arbitrasjeprinsippet og dets betydning kommer ikke klart frem

Byggherrer kan trekke en del lerdommer fra denne enkle modellen:
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- Ettersporselsgkning vil fore til prisekning pé kort sikt dersom det er
et gitt tilbud. Dette virker attraktivt for byggherrer siden de ser
lonnsomheten av nybygg eker nar ettersperselen oker.

- At mange eksisterende og potensielle byggherrer ser dette, vil fore til
okt byggevirksomhet og derved ekt tilbud pa sikt. @kt tilbud vil
virke 1 retning av & legge press pa prisene.

- Byggherrer ma derfor vurdere om ettersporselsgkning er midlertidig.
De ma dessuten vurdere hva som er sannsynlig respons pa
tilbudssiden og begrensende faktorer for slik tilbudsekning (f eks
mangel pa byggeklare tomteomrader mm)

- Siden eiendom har lang levetid ma vurderinger baseres pé et langt
tidsperspektiv. Bare dersom prisgkninger vurderes som varige og
barbare pa sikt, vil en dyktig byggherre beslutte & bygge.

- Byggherrer som hopper inn pa kortvarige oppganger i markedet vil
tendere til & falle fra eller til 4 lide tap pa sikt.

- Riktig timing for beslutninger er en sentral suksessfaktor for
byggherrer.

- En nektern vurdering av (langtids-) grensekostnad for nye
eiendommer er en sentral ngkkel byggherrers evne til 4 fatte korrekte
beslutninger.

- Alle vurderinger av hva som vil skje 1 fremtiden er imidlertid preget
av usikkerhet. Usikkerhet ma derfor trekkes eksplisitt inn i analyser

for beslutninger.

Det viktigste prinsippet om konkurransemarkeder er:

PRINSIPP 3: AVKASTNING OG KONKURRANSE

Det er ekstremt vanskelig over tid & tjene mer enn en normalavkastning i et
konkurransemarked. Det er vanskelig & oppné en hayere pris enn den som svarer til
langtidsgrensekostnaden basert pa dagens beste tilgjengelige teknologi.
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Ofte kan det vere topper 1 markedet over tid hvor det synes lett & tjene opp en
ekstraordinart god avkastning pa kapitalen. Men slike markeder og topper har som regel
en tendens til & folges av bunner hvor et stort antall akterer taper penger og slds ut av

markedet. Dette er konkurransens jernlov over tid.

I historiske analyser av eiendomsmarkedene kan en se slike sakalte ”Boom-And-Bust”
cykler. I Norge har vi i dag (2007) en topp 1 eiendomsmarkedet med utstrakt bygging og
utbredt, opplagt spekulasjonsatferd. En trenger bare & ga knappe 20 ér tilbake for & finne
et krakk 1 det norske eiendomsmarkedet. Det synes allerede glemt, eller kanskje fortrengt

av de som i dag satser aggressivt pa eiendom.

MINI-CASE 9. ER DET UMULIG A TJENE PENGER VED FRI KONKURRANSE?

Konkurranse fremmer hardt arbeid og de beste anstrengelser for a lykkes. Desto mer
globalisert konkurransen blir, desto sterre blir antallet aktuelle konkurrenter og desto
vanskeligere blir det & lykkes. Vi kan sammenligne med fotball. Selv om det er
millioner fotballspillere i verden, sa finnes det noen norske som greier & hevde seg og
som har en hoy markedsverdi i det internasjonale fotballmarkedet. P4 samme maéte vil
noen norske bedrifter greie 4 hevde seg 1 hard internasjonal konkurranse 1 ulike
bransjer.

Byggherrer ma kjenne sitt marked og sine relative fortrinn. De ma vite & utnytte sine
fortrinn og stadig streve for a vedlikeholde disse og skape ytterligere fortrinn. Et
konkurransemarked er alltid 1 bevegelse og utvikling.

Vi skal se pé et annet prinsipp som er nar knyttet til konkurransemarkeder, nemlig

marginalprinsippet. Korrekte beslutninger krever at vi til enhver tid benytter oss av dette.
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MINI-CASE 10. GENNOMSNITTS- OG MARGINALBETRAKTNINGER

For gkonomer er marginalprinsippet en selvsagt del av tenkematen. Andre vil ofte
forledes til feilresonnementer basert pa f eks gjennomsnittsbetraktninger.

La oss anta at en byggherre bygger 6 leiligheter og at prosjektet har en netto naverdi pa
2 mill kr. Relevant kalkulasjonsrente forutsettes lik 6 %. Med en ekspansjon av
prosjektet kan det okes med 2 ekstra leiligheter til 8 leiligheter. Denne forseringen
inneberer utstrakt bruk av overtid etc, slik at kostnadene for disse 2 leilighetene blir
hayere. Leilighetene kan selges for 1,5 mill, kr hver om 1 ar. NV av kostnadene er hhv
1,4 mill. og 1,45 mill. kr for de 2 tilleggsleilighetene.

Ved forste gyekast ser dette ut for a gi 0,15 mill ekstra i overskudd. Men nar en tar
hensyn til pengenes tidsverdi beregner Hr. Snitt at ndverdien for de 2 nye leilighetene
blir =+ (3 mill/ 1,06 — 2.85 mill) = - 0,002 mill. Dvs lennsomheten er savidt negativ.
Dette er imidlertid et gjennomsnitt!

Hr. Marginal ser imidlertid pa de 2 leilighetene atskilt, noe som gir et positivt
naverdibidrag pa 0,0015 mill fra den ferste og billigste leiligheten og et negativt
ndverdibidrag pa 0,0035 mill fra den andre og dyreste leiligheten. Det riktige er derfor
en marginalbetraktning. Muligens vil ogsé den billigste leiligheten kunne bygges enda
billigere, fordi vi kan redusere overtid mm dersom vi bare bygger en leilighet og ikke
to!

Marginalprinsippet gir generelt bedre beslutninger enn om vi slar sammen flere enheter
og foretar en beregning for disse (dvs gjennomsnittsbetraktning). Relevant
kostnadskalkyle vil som regel vaere bidragsmetoden, dvs vi betrakter bidrag = oppnadd
pris — endring i variable enhetskostnader.
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MINI-CASE 11. KONKURRANSE UT, MEN OGSA KONKURRANSE INN

Pé produktsiden opplever byggherren konkurranse fra andre tilbydere som en trussel.
Pé innkjep er byggherren pa ettersperselssiden og kan tjene pa konkurranse.
Byggherrer vil sdledes ha et tosidig forhold til konkurranse-mekanismen. F eks mé
byggherren ofte kjope inn prosjekteringstjenester: Pris og kvalitet pa prosjekteringen
pavirker byggekostnadene, og derved ogsa hvor lavt byggherren kan gé 1 leiepriser ut
til sine leietakere. Det ma satses pd prosjektering inntil marginalkostnaden ved
ytterligere prosjekteringsarbeid akkurat er lik marginalnytten av dette arbeidet i form
av reduserte byggekostnader. Byggherren er da optimalt tilpasset. Legg merke til at det
er en gkonomisk vurdering som ligger til grunn og ikke at det er lovpalagt med et
bestemt omfang av prosjekteringsarbeidet eller at en skal minimalisere
prosjekteringskostnadene! Begge deler inneberer feiltilpasninger!
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5 Portefgljemodeller og diversifikasjon

PORTEFQLJE: En beholdning av de ulike aktiva som en person, bedrift eller
institusjon eier. Aktiva kan vare materielle aktiva som aksjer, eiendommer, skip, fly,
etc. Men ogsa immaterielle aktiva som menneskelig kapital, patenter, ferdigheter til &
sparke fotball etc.

PORTEFOLJEMODELLER: Basert pé et sett forutsetninger kan portefoljemodeller
nyttes til & si noe om hvilke portefeljer som er bedre enn andre, og hvorfor dette er
tilfellet. Mye av investerings- og finansteorien er basert pa portefeljemodeller.

DIVERSIFIKASJON: Spredning av aktivatyper i en portefolje pa ulike selskaper,
ulike risikoklasser, etc.

Portefoljemodeller betrakter investeringer ut fra at enhver investor har 2 malvariable:
Avkastning og risiko. Dette er ogsa tilfellet for byggherrer og de ber derfor vare kjent
med de mest sentrale aspektene ved portefoljetenkningen. Et sentralt poeng er at

diversifikasjon vil redusere risiko.

Investeringers avkastning angis 1 % p.a. av investert totalkapital. Om det investeres en
million kr 1 et aktivum og det oppnas inntekter fra aktivumet pa 50.000 kr og det skjer en
prisstigning pa aktivumet pa 100.000 kr, sd er investeringens avkastning for dette aret lik
15 %. ((50.000 + 100.000)/ 1.000.000 = 0.15 =15 %).

Investeringers risiko defineres gjerne som variansen eller standardavviket til
avkastningen. Varians og standardavvik er statistiske begreper. De er mal for spredning 1
avkastningen. Det kan snakkes om historisk spredning, dvs tilbakeskuende, eller om
forventet spredning, dvs fremoverskuende. Det ble kort redegjort for begrepene varians

og standardavvik i kap. 3 ovenfor.

Béde fremtidig avkastning og fremtidig risiko er ukjente og derved usikre storrelser.
Investorer vil likevel basere seg pa forventede sterrelser for fremtidig avkastning og
risiko. Gjennom investorenes aktiviteter i finans- og eiendomsmarkedene vil vi kunne
snakke om markedsforventningene for en viss tidsperiode. Enkeltinvestorenes

prisforventninger motes og avstemmes 1 markedet. Etter hvert som markeds-
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transaksjonene skjer som folge av investorenes handlinger, kan vi observere
prisbevegelser for aksjen. Investorer vil typisk justere sin portefolje med sikte pa a oke

avkastningen og/ eller redusere risikoen.

Markedsforventningene er typisk slik at investorer forventer en positiv avkastning og en
starre avkastning for risikable enn for risikofrie investeringer. Investorene forventer ogsa
storre avkastning jo hayere forventet risiko som anses knyttet til en aksje. Dersom
markedsinvestorene finner ut at en aksje er feilpriset, vil de kjope eller selge. Dette

medferer at aksjekursen endres inntil aksjen igjen synes riktig eller “fair” priset.

I aksjemarkedene kan en folge bevegelser i markedsprisene og derved 1 markeds-
forventningene kontinuerlig sd lenge bersen er apen. Siden omsetningshyppigheten for
eiendommer er langt lavere enn for aksjer, kan det ikke forekomme en tilsvarende
overvaking av eiendomsverdiene med mindre de fremkommer samlet i bersnoterte
selskaper eller REITs. Det er da vanligvis ikke snakk om enkelteiendommer men om

eindomsportefoljer bestdende av en rekke forskjellige eiendomsobjekter.

At eiendomsmarkedet er mindre transparent enn aksjemarkedet innebarer bade en
begrensning og en mulighet. Begrensningen ligger i at eiendomspriser og forventninger
knyttet til disse er langt mindre oversiktlige enn de burde vare. Utfordringen ligger i1 &
utvikle selskaper og fond slik at elendomsverdier kommer frem i markedets lys.
Manglende transparens betyr ogsa at det kan vare betydelig feilprising over lengre tid, og
at profesjonelle aktorer kan oppdage dette og tjene penger pa det. Dette kan testes
empirisk ved & analysere akterenes avkastningsrater. Dersom det er betydelige muligheter
for & utnytte ineffektivitet 1 elendomsmarkedene, kan det gi hayere avkastningsrater enn

forventet. Studier som er gjort tyder imidlertid pé at dette ikke er tilfellet.

En portefolje er for vart formal definert som en aktivabeholdning. Eiendom kan innga
som en av mange aktivaklasser. Andre aktivaklasser kan omfatte finansaktiva som aksjer
og obligasjoner, naturressurser som skog, fiskerettigheter etc, produksjonsmidler osv.
Menneskelig kapital som ferdigheter, kompetanse mm kan ogsé betraktes som en
aktivaklasse. Likesa kunst, antikviteter, frimerker, mynter, etc. Vi skjenner at alt som har

verdi og kan omsettes 1 markeder, kan betraktes som aktiva og kan inngé 1 en portefolje.
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Utallige portefeljemuligheter finnes og portefeljesammensetningene endres stadig. Likesa

endres portefoljenes verdi seg stadig.

Eiendomsportefoljer kan betraktes pa 2 ulike sett:
1) som rene eiendomsportefoljer bestdende av en rekke eiendommer av
ulike slag og med ulike beliggenheter, og
2) som deler av en storre formuesportefolje, hvor eiendom utgjer en viss %

av den totale portefoljeverdien.

Naér vi beskriver en portefelje kan vi enten liste opp hva portefoljen bestar av eller vi kan
vuredere verdien av portefoljen. At en person eier bolig, hytte og 1000 aksjer i Aker er et
eksempel pa forstnevnte slag portefoljebeskrivelse. At en person eier finans- og realaktiva
med en portefoljeverdi pa 3 millioner kr pr. 31.12.2005 er en alternativ beskrivelse av
portefoljen. Nettoverdien av portefeljen fremkommer néar vi trekker fra vedkommendes
gjeld. Dette kan kalles personens nettoformue eller selskapets egenkapital. Vi merker oss

at enhver nettoverdi ma tidfestes for & vare meningsfull.

Vi kan snakke om portefoeljevekter som den %-andel som markedsverdien av en spesifikk
aktivapost utgjer av de 100 % som er markedsverdien av totalportefeljen. Om f. eks.
personen ovenfor med en portefoljeverdi pa 3 millioner kr eier 1000 aksjer 1 Aker med

kurs 300 sa er portefoljevekten av de 0,3 mill i Aker-aksjene 10 % pé det gitte tidspunkt.

Siden aktivaprisene fluktuerer, vil ogsa portefoljevektene sa vel som portefoljeverdien
fluktuere. Dersom f eks prisen pa Akeraksjer faller til 250 sa vil investorens
portefoljeverdi falle fra 3 millioner kr til 2,95 millioner kr som folge av dette. Og
portefoljevekten til Aker-aksjene faller fra 10 % opprinnelig til 0,25 mill/ 2,95 mill = 8,47
%.

Et hovedpoeng i finansiell teori er at en dyktig investor vil forseke & tilpasse seg pa en
spesiell méte for & maksimere avkastningen samtidig som det tas hensyn til risiko. Det
forutsettes at investorer er profittmaksimerende og at de er risikoaverse, dvs at de vil ha

ekstra avkastning for 4 ta ekstra risiko. Videre forutsettes det at investorer soker &
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redusere risiko gjennom diversifisering. De er veldiversifiserte, dvs de har ikke lagt alle

eggene i en kurv, men har spredt formuen pa forskjellige aktiva og aktivaklasser.

Hva er sd implikasjonene av portefoljemodellen for byggherrer? La oss forst se pa
implikasjonene for investorer generelt. Investorer ber forseke a investere i
markedsportefoljen fordi denne strategien gir best avkastning i forhold til risikoen.
Risikojustering skjer ved den andel av formuen en velger & plassere 1 aksjer eller i
risikable aktiva. Ville det ikke vare en bedre strategi & prove & plukke ut vinneraksjen og
investere alt i denne? A plukke ut en vinneraksje blant tusener av aksjer eller
investeringsmuligheter er ikke enkelt, det er umulig. Bare i ettertid kan vi se hva vi burde
gjort. A satse pa markedsportefoljen gir altsa det beste forventede resultat i det lange lop.
At noen er heldige og slr markedsportefeljen er enten et resultat av flaks eller at de
folger metoder for & spore “mispricing” i finansmarkedene og jevnt over lykkes med
dette.

La oss se pa implikasjonene av dette for byggherrer. Byggherrer ma sitte pa spesiell
innsikt og kompetanse for at de gjennom byggevirksomhet og eiendomsdrift skal sl den
passive strategien i & investere i markedsportefeljen. Igjen vil evnen til & identifisere og
utvikle vinnerprosjekter vaere avgjerende. Byggherrene ma ha innsikt, erfaringsbakgrunn
og spesialkompetanse som setter dem 1 stand til 4 realisere prosjekter som gir bedre
avkastning og/ eller lavere risiko enn tilsvarende korrekte investeringsstrategier 1 andre
kapitalmarkeder. Dersom du tror at du slér Olav Thon nar det gjelder eiendom, sa skal du
investere 1 egne eindomsprosjekter. Dersom ikke vil det vare bedre & plassere pengene 1
Olav Thon-aksjer! Dette hores kanskje vanskelig ut, men 1 prisen til Olav Thon-aksjene er
det bygd inn forventninger basert pa historiske erfaringer. Om Olav Thon ASA har vart
et vellykket selskap hittil sa er det priset inn i aksjen en tilsvarende forventet, fremtidig
suksessrate. Du betaler mao for oppnédd suksess. Som byggherre starter du pa et annet
grunnlag, s& det kan godt vaere mulig a prestere bedre enn det markedet forventer at Olav
Thon ASA skal prestere!

Vi skal se pé folgende forhold som gjer det interessant for byggherrer & utvikle
bersnoterte eiendomsselskaper eller portefeljer for eiendom:
1) Risikoforhold
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11) Likviditetsfordel

iii)  “Mispricing” 1 eiendomsmarkedene

1v)  Spesialkompetanse innen byggeteknikk, eiendomsdrift, ol
V) Inngétte, gunstige kontrakter med leietakere

vi)  Finansieringsfortrinn

vii)  Skatteregler mm

Som vi har forsekt & vise, er risikoforhold en vesentlig faktor for & benytte
portefoljemodeller til analyse og for & etablere eiendomsportefoljer 1 praksis.
Risikoelementer knyttet til en enkelt eiendom er mange og det rar bade systematisk risiko
og usystematisk risiko til investeringen i eiendommen. Gjennom satsing pé en portefolje
bestdende av mange eiendommer kan usystematisk risiko fjernes. Det finnes selvsagt
andre mater & fjerne en del spesielle risikoelementer som forsikring mot brann, etc.
Behovet for slik forsikring blir sterre jo mindre diversifisert eieren er. En stor,
veldiversifisert enkelteier vil f eks kunne ta en storre grad av egenforsikring enn f. eks. en
boligeier. Vi ser at diversifisering gir bade risiko- og kostnadsreduksjoner. Dersom dette
er tilfellet, hvorfor ser vi ikke at flere investerer 1 eiendomsportefeljer og at faerre
investerer en stor del av sin formue i en eiendom; egen bolig? For det forste tenker mange
pa egen bolig som alt annet enn et formuesobjekt som skal gi sterst mulig avkastning og
minst mulig risiko. For det andre mangler det lettvinte og rimelige organisasjonsmodeller
for 4 eie andeler i en eiendomsportefolje (med et mulig unntak for boligsamvirket). For
det tredje er incentivene til a ta vare pa og vedlikeholde verdien av egen bolig sterre nar
den er fullt ut eid av beboeren. Med andre ord: Det som kalles ”moral hazard” kan vere

en forklaringsfaktor for den organiseringen og de eierforhold som vi ser 1 boligmarkedet.

Eie av egen bolig eller hytte innebarer en formue som stiger eller faller i verdi over tid.
Formuen kan omgjeres til likvider, men dette tar gjerne tid og paferer en
transaksjonskostnader. Sammenlignet med dette vil det 4 eie aksjer 1 eiendomsselskaper
kunne ha en betydelig likviditetsfordel samt gi lavere transaksjonskostnader. I lapet av
dager og ikke méneder vil aksjeverdien omdannes til likvider og vaere disponibel for
konsum- eller investeringsforméal. Dette representerer et likviditetsfortrinn ved a kjope
eiendomsaksjer 1 stedet for fysisk eiendom. Andre fortrinn kan ligge i at aksjene, dersom

de er bersnoterte, gir en lopende verdsetting av eiendomsverdiene. Dvs verdiene er

44



synlige og sikre. Det er lettere & ansla og justere eiendomvekten av eiendomsaksjer i en
starre portefalje enn for fysisk eiendom i portefoljen. Videre slipper en & tenke pa
vedlikehold og utvikling av eiendommen samt alle praktiske administrasjonsoppgaver
knyttet til eiendomsdrift. Disse ivaretas av profesjonelle drivere 1 eiendomsselskapet.
Dersom en har egne oppfatninger om utviklingsmuligheter, drift, etc for eiendommer,

taler dette for at en heller blir en aktiv byggherre.

”Mispricing” eller feilprising kan forekomme 1 alle aktivamarkeder. P4 visse tidspunkter
kan en hel aktivaklasse (som eiendom) vare priset enten for hoyt eller for lavt. I begge
tilfeller vil det veere mulig 4 tjene pa slik feilprising. Dessverre er det som regel forst i
ettertid at en kan fastsla at det har vaert en eiendomsboble eller et eiendomskrasj hvor en
burde ha solgt til hey pris eller kjopt til lav pris. Dersom du studerer en historisk
priskurve vil du kunne finne ut nar du burde investert i eiendom og nar du burde ha solgt
eiendom. Noen vil kunne ha en bedre ’nese” for slike svingninger enn andre. For
byggherrer generelt er vel timing bade det viktigste og vanskeligste element 1
byggherrefunksjonen. Evne til & oppdage feilprising og handle pa grunnlag av slik innsikt
er en viktig egenskap for vellykkede byggherrer. Alternativet er at en gradvis bygger opp
en formue, blant annet innen eiendom, ved stadige smé investeringer der en ikke vurderer
topper/ bunner i eiendomsmarkedet sd inngaende som en aktiv byggherre mé gjore. En

slik mer passiv strategi vil kanskje vere det gunstigste for investorer flest.

Spesialkompetanse innenfor bygg og eiendom er et konkurransefortrinn og kan utnyttes
selv 1 markeder preget av konkurranse. Vi kan skjelne mellom spesialkompetanse innen
nybygg og eiendomsutvikling og innen eindomsdrift og -administrasjon. I det forste
tilfellet er innovasjonsevne vesentlig. I det andre tilfellet er stordrifts- og
spesialiseringsfortrinn vesentlig. Olav Selvaag blir av mange trukket frem som eksempel
pa en som var kreativ og som fant nye metoder for & produsere billigere bygg enn
konkurrentene. Vi ser ogsa i dag at en rekke byggherrer utvikler leilighetsbygg av
forretningsbygg med stor grad av suksess. A utnytte stordriftsfordeler p4 enkelte
funksjoner er kanskje mindre sldende utad, men er viktig i det lange lop. Over et byggs

levetid vil unedvendige kostnader fort summere seg opp til anseelige belop.
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A ha kontrakter med gode og sikre leietakere er et fortrinn som kan sikre byggeprosjekter
som ellers mé anses som for risikable. For leietakeren kan langsiktighet i kontraktsforhold
ha verdi 1 form av lavere leiepriser. En stor industribedrift vil f eks neppe vere interessert
1 a flytte sitt hovedkontor titt og ofte. En stabil, langvarig leiekontrakt med en profesjonell
eiendomsakter som gir lave, oversiktlige og forutsigbare kostnadsforhold, vil foretrekkes.
For utleier vil denne kontraktspartneren ha en verdi utover den stabile og relativt sikre
leieinntektsstremmen. Tilleggstjenester kan selges til leietakeren. Med en basis solid
leiepartner vil gvrige deler av eiendommen ogsé lettere kunne tiltrekke seg interessenter.

En oppnér agglomerasjonseffekter som kan ha betydelig verdi.

Finansieringsfortrinn henger sammen med driftskompetanse og risikoreduksjon. Banker
vil prise 1an ut fra blant annet risiko, og kan tilby gunstigere lanevilkéar nar risiko er

redusert, og nar det er tillitvekkende leietakere og sunne driftsprinsipper.

Skatt og andre offentlige reguleringsinngrep skal ikke vies for stor oppmerksomhet her.
Vi vil bare papeke at skatte- og avskrivningsregler har konsekvenser for byggherrers drift
s vel som investeringer. Ikke bare har skatte- og avskrivningssatsene betydning for
tilpasningene i eiendomsmarkedet, det har ogsa regelutformingen, -hdndteringen og
forutsigbarheten i regelverket. Politiske regelendringer som pé kort sikt kan synes greie,
vil pé sikt kunne ha betydelige effekter og kan ofte virke stikk i strid med de politiske
intensjoner som uttrykkes. (Her kan nevnes husleiereguleringer, boplikt, tomtefesteloven,

etc som eksempler.)
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MINI-CASE 12. BOR EN EIENDOM TAS INN I EIENDOMSPORTEFOLJEN?

En eiendomsportefolje ber sgke & maksimere avkastningen innenfor den gitte
risikoklassen (dvs for en gitt beta). Utgangspunktet er verdipapirmarkedslinjen i kap 3.
Malet (ex ante) er a sette sammen en eiendomsportefolje som bestér av undervurderte
eiendommer, dvs eiendommer som ligger over verdipapirmarkedslinjen. En
resultatevaluering (ex post) vil finne ut om en har oppnadd dette.

Vurdering av hvorvidt en eiendom ber tas inn 1 portefoljen kan gjennomfoeres ved en 3-
trinns prosedyre:

1)

2)

3)

Estimer eiendommens verdi ut fra taksering i forhold til tilsvarende eiendommer.
F eks érlig nettoleie er 200.000 kr, vekstraten 1 leien er 2 % p.a. og avkastningen
pé tilsvarende eiendommer er estimert til 7 %. Vi forutsetter evigvarende
eiendom og benytter formelen fra kap. 2: Eiendomsverdi = 200.000/ (0,07 —
0,02) = 4 mill. Dette er resultatet fra en neytral takstmann. Dersom
markedsprisen er lavere enn estimert verdi, synes eiendommen attraktiv.
Estimer markedsrisiko for denne type eiendom og finn forventet avkastning for
eiendommen gitt drift, realopsjoner, finansiering, mm som det legges opp til, f
eks beta er 1,2, risikofti rente er 2 % og markedsportefoljens forventede
avkastning er 10 %.

Videre er mélsatt gjeldsgrad 50 % og lanerenten er 4 %.

Egenkapitalens avkastningskrav er: rg = 0,02 + 1,2%(0,10 — 0,02) = 0,116.
Totalkapitalens avkastningskrav er: rr = 0,04*0,5 + 0,116*0,5 = 0,078.

Dvs forventet avkastning er 7,8 %.

Videre ser vi muligheter for driftsforbedringer og kostnadsbesparinger pa 50,000
kr per &r.

Estimer eiendommens verdi pa nytt og se om det foreligger en abnorm
avkastning, dvs heyere enn normal avkastning. Basert pa vare forutsetninger har
eiendommen en verdi pa: 250,000/ (0,078 — 0,02) = 4,31 mill. kr. Gitt at vi har
rett, sa vil denne eiendommen tilfere naverdi til var portefelje selv om
markedsprisen er 4 mill. kr.
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6  Arbitrasjeprinsippet

Begrepet arbitrasje har allerede blitt nevnt, men fortjener et eget kapitel.

ARBITRASIJE. En arbitrasjemulighet vil si at en kan gjere transaksjoner som gir en
oyeblikkelig gevinst uten risiko og uten fremtidige konsekvenser eller som gir en sikker
fremtidig gevinst uten risiko og uten oppofrelse i dag. Dette betinger at en ikke bare kan
handle i1 dagens marked, men at en kan gjere avtaler om transaksjoner (kjop/ salg) som
gér frem i tid.

Det er etter hvert blitt utviklet en rekke markeder som gar ut pé a handle i fremtiden. Vi
snakker da om instrumenter som opsjoner, futures” og “forwards”. Vi kan gi et enkelt
eksempel pa en arbitrasjemulighet og vise at dette ikke kan vare serlig lenge om

markedet fungerer pé en effektiv mate.

EKSEMPEL 6.1. ARBITRASJEMULIGHET

Anta at du kan lane risikofritt til 2 % p.a. Anta at oljeprisen i1 dagens spot marked er 70
USD per fat. Anta videre at det er et futures marked for olje om 3 mndr og at
futuresprisen er 73 USD.

Du kan da kjepe 1 fat olje i dag til 70 USD og samtidig selge 1 fat olje i dag med
levering om 3 mndr til 73 USD. Derved sikres du en gevinst pd 3 USD minus en
rentekostnad for 3 mndr péd 0,5 % av 70 USD som er 0,35 USD. Dette reduserer
gevinsten til 2,65 USD. Du vil ogsé fa en lagringskostnad for oljen siden du kjeper i
dag og ferst kan levere den om 3 mndr. La oss anta at lagringskostnaden er 0,25 USD.
Gevinsten reduseres til 2,40 USD. Men det er likevel en arbitrasjegevinst. Du kan
kjope 1 million fat og milliondoble gevinsten! Dette hores for godt ut til & vaere sant, og
det stemmer! I effektive markeder kan du ikke oppna arbitrasjegevinster.

Dersom mange begynner a kjope store kvanta olje 1 dag for a tjene penger pé arbitrasje,
vil dagens oljepris ga opp. Dersom mange begynner a selge olje med levering om 3
mndr vil ”futures” prisen pa olje falle. Arbitrasjemuligheten vil lukkes og differansen
mellom spotpris og futurespris vil bli slik at det ikke gis arbitrasjemulighet. Bare 1
unntakstilfeller vil slike muligheter oppsta.

Dersom det er mulig & handle uten fysisk levering av olje vil lagringskostnaden ogsa
bortfalle og spotprisen blir lik ”futures” prisen neddiskontert med risikofri rente.
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En kan se det samme 1 eiendomsmarkedet som 1 oljemarkedet. Dersom sentrums-
leiligheter 1 Trondheim er sveert ettertraktede pa et tidspunkt, kan det lenne seg a kjope
leiligheter na for a selge om noen méneder. Det blir arbitrasje dersom du samtidig kan
innga bindende kontrakt om salg i1 fremtiden med en hoyere fremtidig pris (enn
rentekostnaden). Problemer her er for det forste transaksjonskostnader, for det andre
risiko idet kjoperen kan trekke seg om det blir prisstagnasjon og eventuelt prisfall 1

perioden fra kjop til salg.

PRINSIPP 4. ARBITRASJEPRINSIPPET

I et fritt, effektivt fungerende marked vil det ikke eksistere arbitrasjemuligheter.
Det er med andre ord ikke mulig & oppné eyeblikkelig gevinst uten risiko og fremtidige
konsekvenser eller fremtidig gevinst uten risiko og oppofrelse i dag.

Arbitrasjeprinsippet er generelt viktig for dannelsen av markedslikevekt og for tempoet i
at et marked nermer seg likevekt. Arbitrasjejegere oppdager arbitrasjemuligheter og ved
kjop eller salg i markedet driver de prisen opp eller ned inntil likevekt er oppnadd.
Spekulasjon har ogsd samme funksjon. Siden det er snakk om forventninger, sa er det
ikke alltid et klart skille mellom arbitrasje og spekulasjon. Markedsakterene agerer og
gjor en samfunnsmessig viktig jobb som gér ut pé a fi markedene til & fungere effektivt,
noe som igjen betyr at ressursallokeringen 1 samfunnet effektiviseres. Dette er
desentraliserte, individbaserte koordineringsmekanismer som dessverre mange ikke

forstar betydningen av.

Arbitrasjeprinsippet har stor betydning ogsa for byggherrer. Det er aktive tiltak fra
markedsakterene som hindrer at det oppstér arbitrasjemuligheter og dersom det skulle
oppsta pé grunn av misprising, sd vil markedet raskt serge for & lukke arbitrasje-

mulighetene.

En viktig forskjell i eiendomsmarkedene er at godet (bygg eller land) har lang eller
uendelig levetid. En overproduksjon av f eks ost vil kunne stoppes relativt raskt, ved at
melkekyr slaktes og maskiner etc skrotes. En overproduksjon av boliger derimot vil fore
til at en beholdning av ubenyttede boliger som kan bli stdende i arevis. Bade ettersporsels-

overskudd og tilbudsoverskudd har tendens til & vedvare over lang tid i
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eiendomsmarkedene. En smertefull og langdryg prosess ma til for & bringe markedet i

balanse igjen.

Eiendomsmarkeder vil siledes tendere til & vaere mindre effektive enn andre markeder, og
spesielt mindre effektive enn aksjemarkeder. Dette effektivitetsproblemet i
eiendomsmarkedet kan reduseres dersom eiendomsselskaper organiseres i barsnoterte
selskaper eller REITS, slik at &pne markeder gir signaler om hva som skjer gjennom

prisene.

Det kan altsd forekomme arbitrasjemuligheter i eiendomsmarkeder. A opptre som
arbitrasjejeger kan derfor veere en mulig strategi for byggherrer. Gjennom kontrakter om

bygging, kjop og salg av eiendommer kan byggherrer oppna arbitrasjegevinster.

Vi minner om at arbitrasjemuligheter 1 mindre effektive markeder kan vere et tveegget
sverd. Pa den ene side kan byggherrer tjene pa arbitrasje, pa den annen side kan andre
akterer ogsd tjene pa dette, muligens pa bekostning av byggherrer. Arbitrasjegevinster
kan tenkes oppnddd gjennom kontrakter som inngéas. Vi skal forsgke & illustrere dette

gjennom et mini-case.

MINI-CASE 13. ARBITRASJE I LEILIGHETSMARKED.

En byggherre bygger leiligheter 1 et leilighetskompleks. Disse kan selges for 2 mill kr
per stk i dag. Renten er 5 % p.a. Prisen per leilighet om 1 ar ber derfor veere 2mill *
1,05 = 2,1 mill. kr dersom markedet er effektivt fungerende. Dersom det kan inngds
kontrakter med levering av leiligheten om 1 &r til en heyere pris enn 2,1 mill. kr kan
dette oppfattes som en arbitrasjegevinst. Dersom prisen kan lases allerede i dag til 2,5
mill. kr gjennom kontrakt, s& vil byggherren oppnd en slags arbitrasjegevinst.
Spersmaélet blir: Kan en slik feilprising oppstd? Vil ikke kjopere heller kjope leiligheter
1 dag til 2 mill. kr enn & underskrive en kontrakt om leilighetslevering om 1 ar til 2,5
mill. kr. Svaret er vel at dette virker noe usannsynlig. Boligkjepere er som regel godt
informerte om prisene og vil neppe inngd slike kontrakter med mindre det er spesielle
forhold ute og gér.

Se ogsa eksempel pa arbitrasje i kap. 13 - Finansieringslgsninger.
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7  Lokalisering

Lokalisering av en eiendom har stor betydning for dens verdi. En tilsvarende eiendom

beliggende noen kilometer unna var kan ha en helt annen pris.

LOKALISERING: Geografiske koordinater for en eiendom.

Enhver eiendom har en unik lokalisering, som skiller den fra andre eiendommer. Med
andre ord en heterogenitetsegenskap som representerer et sertrekk ved
eiendomsmarkeder.

Lokalisering har apenbart mye for seg 1 forklaringen av prisforskjeller mellom
eiendommer, selv om lokalisering ikke kan forklare hele prisforskjellen. Ved & forutsette
at eilendommene er standardiserte og identiske i alle lokaliteter fokuserer lokaliserings-
modellen nettopp pé lokaliserings- eller beliggenhetsfaktoren. Det forutsettes videre i den
enkleste lokaliseringsmodellen at:

- Byen har en kjerne der arbeidsplassene befinner seg.

- Pendlerkostnadene til sentrum har en fast kostnad per km.

- Husholdningene er identiske og har en inntekt som kan nyttes til bolig,

pendlerutgifter eller andre goder.

- Boliger har et fast tomteareal per bolig.

- Boligene bebos av de leietakere som tilbyr hayest leie.

- Landareal allokeres til den bruk som gir hoyest leie.

- Det kan utledes et teoretisk senterpunkt eller gravitasjonspunkt for enhver

by

Modellen predikerer ut fra disse forutsetningene at boligprisene avtar med gkende

pendlingsdistanse, og at boligeiendomsverdien bestdr av felgende 3 komponenter:

”Landbruksverdi” + "Byggekostnad” + ”Lokaliseringsverdi” = “Boligeiendomsverdi”

Landbruksverdien er alternativanvendelsen for land dersom det ikke er boliger pa

jordstykket. En bonde ma alltid minst tilbys denne prisen for at han skal vaere villig til &
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selge jorda til boligformél. Landbruksverdien avhenger av hva som kan dyrkes pa jorda,
prisen pa landbruksproduktene og prisene pa innsatsfaktorene i landbruket. Vi antar at

dette er en konstant verdi per boligenhet, og dette er verdien for land 1 byens ytterkant.

Byggekostnadene er kostnaden ved a oppfere en standard bolig. Dvs kostnadene til
materialer og arbeidskraft i byggeprosessen. Disse forutsettes ogsa forenklet til en
konstant verdi per bolig. Vi kan tenke oss at standardboligen f eks er 100 kvm og har en
gitt, definert standard (antall bad, gulvbelegg, elektrisk opplegg, etc).

De billigste boligene helt i ytterkanten av byen vil koste summen av landbruksverdien +
byggekostnaden. Dette er minsteprisen for & bosette seg og jobbe i denne byen. Etter hvert
som en beveger seg fra bygrensen mot bysentrum vil imidlertid boligprisene stige. Det
kommer av at disse boligene i tillegg mé betale en lokaliseringsverdi pd grunn av at

pendlerutgiftene reduseres etter hvert som en na&rmer seg bysentrum.

Hvilke konklusjoner gir s denne enkle modellen?

1) Desto storre avstand fra utkanten av byen til sentrum, desto hayere blir prisen pa
sentrumseiendommene.

2) Desto hayere pendlerkostnader per km, desto hgyere blir prisen pa
sentrumseiendommene. (Heri inngér ogsé tidskostnader slik at f eks trafikkoer
virker inn)

3) Desto mer produktiv jord som bebygges, desto heyere blir prisen pa alle boliger.

4) Jo heyere byggekostnader jo hayere pris pa alle boliger

Forutsetningen om at det er kun et senter vil opplagt ikke alltid vaere oppfylt. Mange byer
har arbeidsplasser i ulike lokaliteter og har ulike pendlingsmenstre og -strukturer. Det vil
derfor ikke alltid vaere riktig med forutsetningen om kun ett senter. P4 den annen side er
det andre sentrumsfunksjoner enn arbeidsplasser som eksisterer og som tenderer til &
klumpe seg sammen. Selv storbyer som Tokyo, London og New York tenderer derfor til &
ha en sentral handlegate eller avgrenset handleomrade som definerer det ypperste
sentrumsomradet 1 storbyen nér det gjelder priser per kvm land. Det er her vi finner de
hoyeste tomteverdiene og ofte synes priskurven 4 ha et eksponensielt forlep nar vi

narmer oss”’landprismaksimumsenteret”.
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Pendlerkostnadene og -tidene vil typisk variere etter om det er narhet til hovedveier inn
til sentrum, trafikkflyten pé disse og tilgang til kollektivtransport. Det er sadledes mulig at
modellen blir mer realistisk om en regner pd tidsavstander i stedet for avstander 1 km.
Eventuelt kan en estimere de totale reisekostnadene fra ulike omrader til bysenteret. Disse
avstandskostnadene vil utgjere en viktig forklaringsfaktor for eiendomsverdiene. Vi vil

senere 1 portefaljesammenheng sporre: Hva er konsekvensene for en byggherre av dette?

Bud-Leie modellen uttrykker ettersparselen etter narhet til sentrumstjenester som
arbeidsplasser, underholdningstjenester, shoppingmuligheter, etc. Avstandskostnadene
fungerer som en “gkonomisk gravitasjonskraft” og gjer at prisene pa eiendommer stiger

jo nermere en kommer sentrum.

Eksempel 7.1. BUD- LEIE MODELLEN.

Bud- leie modellen er basert pa at det bare er en gate. Dvs en en-dimensjonal by.
Dersom pendlerkostnaden for en standard familie er 100 per km per mnd, sé er
arskostnaden 1200. Dersom det er 3 km fra bysentrum til ytterkanten av byen, og
dersom kalkulasjonsrenten er 10 %, s vil lokaliseringsverdien 1 ytterkanten vare 0. For
hver km narmere sentrum vil lokaliseringsverdien stige med 1200/ 0,10 = 12,000 for
hver km. Lokaliseringsverdien i sentrum vil vaere 3*12,000 = 36,000 med en linezer
modell. Dette er verdien per standard stykke land som en enhet (familie) legger beslag

pa.

Dersom pendlekostnaden gker med 10 %, sa vil ogsa landverdiene gke. For en
sentrumseiendom blir verdien 3*12,000*%1,10 = 39,600.

Dersom en bygger mer i1 hayden slik at beslaglagt land reduseres med 10 % per familie
vil tilsvarende lokaliseringsverdien i sentrum falle med 10 %.

Bare empiriske studier kan kaste lys over hvilken kurve (lineer eller ikke-lineaer) som
beskriver virkeligheten best i en gitt by.

Vi kan analysere ulike fenomener med denne modellen. Blant annet kan vi vise at:
- Spart transporttid gjer at budene for (& leie) land gar opp jo mer sentral en

eiendoms beliggenhet er
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- Forskjeller 1 lonn per time vil gjore at de med hoyest lennsinntekt (og
derved hayest alternativverdi for spart tid) vil by opp prisene ytterligere
(sammenlignet med en modell der lennssatsen er lik for alle)

- Forbud mot bruk av bil 1 sentrum vil fere til hoyere budpriser for sentrale
omrader

- Bedre kollektivtrafikktilbud vil fere til heyere priser for narhet til
kollektivtrafikkstasjoner og vil fore til lavere priser i sentrum

- Bygging av heyhus 1 sentrum vil fore til lavere priser i bud-leie kurven

- Det kan vare 2 eller flere sentra som vil fore til brudd i bud-leie kurven.
Prisene vil fortsatt vaere hoyest i de 2 eller flere sentraene

- Teknologiske endringer vil kunne endre bud-leie kurven over tid. @kt bruk
av hjemmearbeidsplasser ved bruk av Internett kan f eks senke

eiendomsprisene i sentrum.

PRINSIPP 5. LOKALISERINGSPRINSIPPET

Lokalisering er en unik egenskap ved eiendom og har stor betydning for
eiendomsprisen. Lokaliseringsverdien stiger gjerne med sentralitet. Med sentralitet
menes et lokalt, ekonomisk gravitasjonspunkt

Reguleringer av lokaliteter har derfor blitt en viktig politisk arena, slik at politiske
inngrep og reguleringer kommer inn 1 tillegg til markedskreftene.

Hovedulempen ved enkle pris-/ markedsmodeller er at de bare fanger opp visse aspekter
av et komplekst eiendomsmarked og derved at de fort blir ubrukelige 1 en praktisk
sammenheng. Innsiktene som modellene gir er imidlertid vel verdt & ta med seg. En annen
ulempe er at modellene er statiske, mens virkelighetens markeder er mer eller mindre
dynamiske. En byggherre mé innrette sine analyser mot disse dynamiske kreftene og ha
en forstaelse for disse, dersom det skal vaere hap om & drive vellykket forretningsorientert

prosjektutvikling. Vi skal g naermere inn pad markedsdynamikken i et eget kapitel.
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MINI-CASE 14. LOKALISERINGSVALG

En byggherre har 3 alternative boligtomter disponibelt og kvm-prisene for byggeklar
tomt er henholdsvis:

Tomt A 1400 kr
Tomt B 1600 kr
Tomt C 1750 kr

Problemstillingen er: Hva ber byggherren beslutte? Dersom vi ser rent gkonomisk pa
saken sa ber byggherren erverve den eller de tomtene som gir best gkonomisk
avkastning hensyn tatt til risiko.

Vi1 trenger mao mer informasjon. Gitt at tidshorisonten er 1 &r og at utbygging/ salg vil
skje ved slutten av aret, s& ma vi vite:

- Hva er forventet salgsverdi per kvm tomt om 1 ar?

- Hva er relevant diskonteringsrente for vedkommende tomt for byggherren?
Arsak til at tallene kan bli som nedenfor er lokaliseringen av tomtene. Noen
tomteomrdder er mer attraktive enn andre pga lokaliseringen. Dette vil sld ut bade i pris
som kan oppnas pd utbygd tomt, og pa riktig kalkulasjonsrente (fordi risikoen blir
forskjellig): Sterst risiko er hvor vi kan forvente sterst relative prissvingninger!

Dersom vi f eks estimerer som folger og beregner naverdi av kjep av tomtene:
Salgsverdi Kalk.rente NV per kvm

Tomt A 1500 kr 8% 1500/1,08 — 1400 =- 11
Tomt B 1800 kr 9% 1800/1,09 — 1600 =+ 51
Tomt C 2000 kr 10 % 2000/ 1,1 = 1750 =+ 68

Siden tomtene B og C har positiv NV, ber disse 2 erverves. (Forutsatt at det er innenfor
byggherrens utbyggingskapasitet, og gitt at det ikke er andre mer attraktive
tomteomréder.) Vi baseres oss pé at forutsetningene er holdbare ut fra skjenn mm som
byggherren legger grunn.
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8 Heterogenitet

Lokalisering er en heterogenitetsfaktor, men det er ogsa andre faktorer som gir ulikheter

mellom ulike bygg, f eks boliger. Vi kan kalle disse ulikhetene kvalitetsattributter.

HETEROGENITET: Ulikheter i kvalitetskarakteristika eller kvalitetsattributter som
bygglasninger og brukeregenskaper mellom forskjellige typer bygg.

Boliger er heterogene med hensyn til blant annet:
- Byggear
- Boligareal
- Brutto byggareal
- Tomteareal
- Antall rom
- Antall bad
- Standard for gulv, gulvbelegg
- Standard for yttervegger/ reisverk
- Standard for oppvarming
- Standard for el.anlegg
- Standard for saniterutstyr
- Etc.

Listen av slike kvalitetsattributter kan gjeres svart lang selv om vi konsentrerer oss om
boliger. Dersom vi beskriver alle typer bygg blir listen enna lengre. Forskjeller mellom
bygg pa de ulike egenskapene betyr at det er kostnadsforskjeller mellom bygg og derved
ogsa prisforskjeller. Forsikringsselskaper ma ansla disse verdiene nar de skal estimere hva
det vil koste & gjenreise et bygg etter f eks en brann, for at de skal kunne tilby
fullverdiforsikring. Det er ingen enkel oppgave og selv det mest detaljerte skjema vil
neppe fange opp alle relevante forskjeller 1 kvalitet og egenskaper. Selgere og kjopere av
eiendommer har det samme problemet. Selv etter en visning av en eiendom vil
markedsakterene ikke greie & fa frem alle pro & contra i forhold til eilendommens
beskaffenhet/ kvalitet. Dette gir et visst rom for prisdifferanser alt etter hva selger og

kjoper vektlegger, men en handel kommer jo i stand til en eller annen omforent pris.
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I et effektivt fungerende eiendomsmarked kan vi kunne eller taksere en eiendoms verdi pa
ulike méter, og dette er gjerne en oppgave for profesjonelle takstmenn.
Vi kan liste opp 3 ulike hovedmetoder som korrekt utfort skal de gi tilneermet samme
verdi for en gitt eiendom. De 3 metodene er:
- Salgspris-sammenligningsmetoden (dvs analyse av salgspriser pa tilnermet
like eiendommer)
- Kostnadsvurderingsmetoden (dvs analyse av oppfering av tilsvarende type
bygg pa tilsvarende stykke land til dagens kostnader pa innsatsfaktorene)
- Inntektsmetoden (dvs estimering av naverdi av eiendommen basert pa

estimert fremtidig inntektsstrom for bygget pa gitt lokalisering)

Alle metodene tar utgangspunkt i at eiendommen som analyseres er unik til en viss grad
og at eiendomsmassen bestdr av mer eller mindre heterogene enheter. Tiln@ermingsméten
er noe forskjellige, og takstmenn kan gjerne benytte en kombinasjon av ulike metoder. I
markedet vil likevel prisen bli satt til det hoyeste en kjoper er villig til & by for den gitte
eiendommen. Studenter ved Hogskolen 1 Agder har undersekt sammenhengen mellom
omsatt pris og prisantydning for eiendommer og fant at det var en klar ssmmenheng. Dvs
selv om prisantydning ikke gir den ngyaktige prisen for eiendommen, sé er den en god

estimator.

@konomer benytter en metode som kalles hedonistisk prissetting, nar de analyserer pris
for heterogene goder. Prisen pa en eiendom fremkommer da som en kombinasjon av en
lang rekke spesifiserte kvalitetsegenskaper eller -atributter. En benytter multippel
regresjonsanalyse for & fastsla de implisitte attributtprisene 1 eiendomsprisen. En
hedonistisk analyse kan benyttes til f eks & analysere hvilken betydning boareal har for

boligprisen.
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MINI-CASE 15. HEDONISTISK ANALYSE AV LEIEPRIS BOLIGER I
SORLANDSBYER

I et studentarbeid (Sivilekonomoppgave V-2006) av Egeland & Vindvik fremkom
folgende sammenheng mellom leiepris og boligareal (BOA) og nytt kjekken
(KJIKNYTT):

Leiepris = 1777 + 42,2*BOA + 655*KIKNYTT

De fant folgende t-verdier for koeffisientene: 14,95 og 3,59 som innebarer at
koeftisientene er signifikant forskjellige fra 0, dvs de 2 faktorene har signifikant
betydning for leieprisen. (Konfidensniva over 99 %).

Forklaringsgraden i modellen var 44 %. (R® justert)

Eksempel. En leilighet pd 60 kvm med nytt kjokken vil gi en leiepris pr mnd:
Leiepris = 1777 +42,2*60 + 655*1 = 4964

Antallet modeller som kan spesifiseres og som kan benyttes til prediksjonsformél er
selvsagt veldig stort. Estimatene er gjennomsnitt og det er selvsagt en viss feilmargin
omkring gjennomsnittet. Poenget her er bare ganske kort 4 vise en relativt enkel modell
og hvordan den kan benyttes til & gi et estimat pé leieprisen for utleide boliger. I praksis er
det bdde teoretiske og praktiske problemer knyttet til hedonistisk prissetting. Akkurat som
det er ved taksering. Men en fér i hvert fall frem rimelig gode verdier til ulike formal som

forsikring, beskatning, salgsprospekt, etc.

PRINSIPP 6. HETEROGENITETSPRINSIPPET.

Eiendommer er forskjellige dvs heterogene bade med hensyn til lokalisering og en lang
rekke kvalitetsattributter.

Pris for en eiendom reflekterer heterogeniteten, og dette kan analytisk gjores ved en
hedonistisk prissettingsmodell. Slik blir eiendomsprisen en sammensatt storrelse av en
rekke implisitte attributtpriser. Beskrivelsen av eiendomsgodet (lokalisering og
kvalitetsattributter) er svert viktig for en korrekt verdsetting.
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MINI-CASE 16. HVA ER OPTIMAL HETEROGENITET A TILBY?

For byggherrer er heterogenitet en konkurranseparameter og byggherrer ma vurdere:
Hva er optimal kvalitet (heterogenitet) 4 tilby? Avhengig av markedsforholdene er det
klart at ekstra kvalitetselementer innebarer hoyere pris, men ogsa heyere kostnader.
Igjen mé en forsgke & tillempe marginalprinsippet: Legg til kvalitetselementer som gir
hayere grenseinntekt enn grensekostnaden, og ta ut kvalitetselementer som gir lavere
grenseinntekt enn grensekostnaden.

Siden bade grenseinntekt og grensekostnad er stokastiske variable, og siden det er
avhengigheter mellom kvalitetselementene, sa er dette ikke sa enkelt i praksis.

Anta at byggherren kan legge inn takrenner og nedlep av kobber, og at ekstrakostnaden
ved dette er 20.000 kr. Dersom forventet betalingsvillighet for et hus med dette
kvalitetselementet derved ekes med mer enn 20.000 kr i néverdi sa er det lonnsomt.

Men hva hvis ekstrakostnaden ligger mellom 17.000 kr og 23.000 kr, og ekstra
betalingsvillighet (som naverdi) ligger mellom 15.000 kr og 25.000 kr? Med
forutsetning om normalfordelte variable kan vi raskt ansld forventningsverdiene til hhv
20.000 kr i grensekostnad og 20.000 kr i naverdi ekstrainntekt. Siden usikkerheten er
storst for inntektsleddet, kan en vel forvente at en risikoavers byggherre ikke vil ta inn
dette kvalitetselementet!
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9 Markedseffisiens

MARKEDSEFFISIENS-Hypoteser:

Et effisient marked oppfyller krav om at prisene til enhver tid fullt ut reflekterer all
tilgjengelig informasjon. Ideen om markedseffisiens er en av de viktigste i moderne
finans og har stor effekt for vurderinger, konklusjoner og derved handlinger.

Det opereres med 3 nivéder for markedseffisiens:

1) Svak markedseffisiens: Markedsprisene reflekterer all informasjon i
historiske priser. Markedsprisene folger en sékalt ” random walk”. Det er
ikke mulig konsekvent 4 tjene ekstra penger (’an excess return”) pé a studere
historiske prisbevegelser. Sakalt "teknisk analyse” av en pris har ingenting
for seg idet en ikke kan tjene penger pé det.

2) Halvsterk markedseffisiens: Markedsprisene reflekterer all offentlig
tilgjengelig informasjon om priser, selskaper, markeder, etc. Det er ikke
mulig & tjene ekstra penger pé a studere offentlig tilgjengelig informasjon.

3) Sterk markedseffisiens: Markedsprisene reflekterer all informasjon (inkl
privat informasjon) som forefinnes 1 markedet. Det er ikke mulig 4 sla
markedet pa en systematisk mate selv om en analyserer og bygger sine
beslutninger pa tilgjengelig informasjon inkludert innside informasjon.

Mange vil nok overraskes over disse hypotesene om markedseffisiens, siden de synes & gi
mot sunt bondevett. Dessuten finnes det mange eksempler pé at folk er blitt rike 1 f eks
aksjemarkedet eller eiendomsmarkedet. Det kan imidlertid dels skyldes flaks og
tilfeldigheter. I ethvert lotteri er det alltid et fatall heldige vinnere, og det samme er
resultatet av effisiente markedsprosesser. Det kan ogsa skyldes at markedet tidligere har

gjennomgatt perioder med ineffisiens, som noen har maktet & utnytte.

Markedseffisiens forutsetter ikke perfekte markeder, som legges til grunn for teorien om
frikonkurransemarkeder. Perfekte markeder forutsetter bl a:
1) Markedene er friksjonsfrie, dvs det er ikke transaksjonskostnader eller
skatter og alle aktiva er fullt ut delbare
1) Informasjon er gratis og mottas samtidig av alle markedsakterer
ii1)  Investorer er rasjonelle og foretrekker mer avkastning fremfor mindre (med

et gitt risikoniva)
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Markedseffisiens kan altsd inntreffe selv om virkelighetens markeder ikke fullt ut er

perfekte.

Dette er imidlertid hypoteser og ikke fakta. Mye forskning er gjort med sikte pa &
falsifisere hypotesene. Dvs vise med empiriske data at hypotesen(e) ikke holder i den
virkelige verden. Resultatene har vart blandet. Hypotesene om svak og halvsterk effisiens
antas langt pa vei 4 holde. Hypotesen om sterk markedseffisiens er derimot mer tvilsom.
Det synes som om inside informasjon har en betydning og at de som har slik informasjon
konsekvent kan tjene mer enn normalavkastningen ved & investere 1 markedsportefeljen.
En rekke sakalte ”anomalier” i verdipapirmarkedene er blitt studert. Det er f eks pavist en
januareffekt i aksjemarkeder, som viser at januar tenderer til & gi en bedre avkastning enn
andre méineder. Interessant nok sa reduseres eller oppheves denne effekten nar slike funn
er blitt publisert. Forklaringen ligger i at nar flere blir klar over anomalien og seker a

utnytte den, sd virker markedet effektivt og effekten forsvinner.

Et interessant spersmal er om eiendomsmarkeder er effisiente. Det er grunn til & dele opp

svaret 1 to:
1) Er aksjer i bersnoterte eiendomsselskaper markedseftisiente?
i) Er eiendommer generelt, hvorav de fleste eiendommer ikke inngar i

bersnoterte selskaper, markedseffisiente?

Nér det gjelder bersnotert eiendom, sd kommer vi tilbake til dette i kap om
eiendomssyndikater (REITS). Det er imidlertid grunn til & tro at eiendomsaksjer er
effisiente i like stor grad som andre typer aksjer. Dersom dette ikke var tilfellet, ville det
vaere mulig & tjene ekstraordinert pd kunnskap om eiendom og eiendomsmarkeder. Selv
om enkelte (som Olav Thon) har tjent mye penger pa eiendom og bygd opp en stor
formue i eiendomsmarkedet, sa er dette ikke noe bevis. Et eksempel i den ene eller andre
retning kan alltid finnes. Bare ved en vitenskapelig tilneerming og en faglig god analyse
av brede utvalg over relativt lange tidsperioder, kan kaste lys over forskningsspersmalet.
De analyser som er foretatt tyder pa REITS er priset 1 henhold til forventet avkastning og
risiko, dvs markedseffisient prising. Nar det gjelder eiendom generelt s& hevdes det ofte at
eiendomsmarkeder til dels er svert ineffisiente (Brown & Matysiak(2000), p.434). Men

det er lite empirisk bevismateriale for dette.
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Hva vil skje dersom eiendomsmarkedene er ineffisient priset? Profesjonelle takstmenn m

fl ville identifisere undervurderte eiendommer, kjope dem opp og selge med

ekstraordinar fortjeneste. Over tid ville en se at disse profesjonelle gjorde det ekstremt

godt og at de hadde heye inntekter. Men det er minst 2 grunner til at dette ikke kan skje

over tid:

i)

Hoye transaksjonskostnader ved kjop og salg av eiendom. Dette skaper en
sakalt ’spread” for hva bruttofortjenesten minst ma vere. Om det er 2,5 %
omkostninger bide ved kjop og salg ma altsd fortjenesten eller
prisdifferansen minst utgjere 5 % for det blir netto lennsomhet. Ofte regner
en med transaksjonskostnader 1 sterrelsesorden 8 — 10 % til sammen.
Andre investorer vil etter hvert stremme til eiendomsmarkedet og dette vil
fore til prisekninger og til en reduksjon av fortjenestemulighetene ved kjop

og salg av eiendom.

1)
2)
3)
4)
5)

6)

MINI-CASE. 17. Seks leksjoner om markedseffektivitet

Markeder har ingen hukommelse (det som gér opp, kommer ikke
nedvendigvis ned, 1 hvert fall ikke pa et tidspunkt som kan forventes!)

Stol pa markedsprisene

Les mellom linjene. Markedsprisene kan gi oss informasjon om andre ting
enn fremtidig pris. Dersom f eks en bedrift betaler hoyere rente enn det som
er vanlig, sa er sannsynligvis bedriften 1 problemer.

Det finnes ingen finansielle illusjoner. Investorer som gruppe kan
gjennomskue endringer og finne ut virkningen for seg selv.

Det finnes ”Gjer-Det-Selv Alternativ”. Dersom diversifikasjon eller belaning
i et selskap er feil, sa kan du selv justere dette.

Har du sett en aksje, har du sett alle. Aksjer i ethvert selskap har veldig naere
substitutter og det pavirker ettersperselen etter aksjen
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MINI-CASE 18. TEGN PA INEFFISIENS I EIENDOMSMARKEDER

Hvordan kan en avgjere om det finnes tegn pé at eiendomsmarkedet er ineffisient? Kan
dette utnyttes til en ekstraordineer gevinst? Dette er spersmal som ber ha interesse for
byggherrer.

Ineftisiens inneberer feilprising. Dersom vi observerer en eiendom 1 markedet som
synes spesielt billig (eller spesielt dyr), kan dette vare tegn pa feilprising. Det kan
imidlertid ogsa vere skjulte eller penbare mangler og svakheter ved en lavt priset
eiendom. Vi mé derfor vurdere grundig og innhente mer informasjon for vi konkluderer
om det eksisterer feilprising. Siden det er transaksjonskostnader ved kjop og salg av
eiendom, mé feilprisingen veare betydelig for at det skal veere mulig 4 tjene penger pa
feilprisingen. Denne tregheten er saledes til ugunst for markedsakterene og for en
effektiv prissettingsmekanisme.

Desto mer utbredt ineffisiens er, desto sterre verdi har gode verdsettingsmodeller. I et
effisient marked vil markedsprisene tendere mot riktig” verdi hele tiden. I et ineffisient
marked vil markedsprisene kunne avvike til dels betydelig fra riktig” verdi.

I et effisient marked er det vanskelig, men ikke umulig, & oppnd en abnormal
avkastning. Det er imidlertid ikke mulig a stadig & oppnd abnormal avkastning. I et
ineffisient marked derimot vil det veere mulig stadig vekk & oppnd abnormal avkastnig.
Bare empiriske studier kan kaste lys over hvor effisient det norske eiendomsmarkedet
faktisk har vert over de siste drene.

En annen side ved spersmalet om effisiens er: Dersom markedene er fullstendige og
effisiente, vil det ikke vaere mulig & finne prosjekter med positiv ndverdi. Dvs vi ville leve

1 en verden der ethvert prosjekts ndverdi maksimalt er 0.

Det at vi kan finne prosjekter med positiv naverdi skyldes altsa 2 forhold:
1) Det er ”huller” 1 virkelighetens verden. Mens kart viser hvor veien gir uten
a vise hullene i veiene, sa fungerer skonomenes modeller litt pa samme vis.
“Hullene” forsvinner fra virkelighetsbeskrivelsen som modellen skisserer.
Dersom jeg finner opp en vaksine mot kreft 1 morgen, si sitter jeg pa en
oppskrift med svert hoy verdi og kan etablere et selskap som er verdt
milliarder. Dette er bare en av mulige fremtidige oppfinnelser som kan ha

svart hoy ndverdi. Oppfinnelsene er ikke kjent for de blir gjort, og markedet
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kan ikke forutse og prise inn disse oppfinnelsene allerede 1 dag. Dvs
prosjekter med positiv naverdi finnes!

Virkelighetens markeder er ikke 100 % effisiente hele tiden. Dette skyldes
dels stoy, dels feilinformasjon og dels at vi bare er menneskelige og gjor feil
det meste av tiden. Selv de mest utviklede markeder har vist seg & gjore feil,
som da Nasdaqgindeksen var over 5,000 under internettboblen like etter
artusenskiftet. Likevel er sannsynligvis markedenes vurderinger noksa riktig
mesteparten av tiden. A finne systemfeil i markedene slik at en systematisk
kan tjene penger 1 form av abnormal avkastning er sannsynligvis svart

vanskelig.
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10 Markedssignalisering

Prisene er markedssignaler som forteller akterene om relativ enskelighet og relativ
knapphet pé ulike goder eller produkter som er 1 markedet til enhver tid. Det er imidlertid

problemer i praksis med denne signalmekanismen. Vi skal ta opp et par forhold som

skaper problemer:
1) Kwvalitetsforskjeller mellom goder
i1) Stey 1 prisene, dvs stadige prisvariasjoner 1 markedet

Et tredje forhold som vi skal ta opp i en egen rapport er skatter, avgifter, subsidier,
reguleringer, mm som 1 Norge har stor betydning for prismekanismen og for hva

prissignalene inneholder.

Vi kan si at dette er avvik 1 forhold til et bredere eller grovere perspektiv som forutsetter
bort disse problemene for a fokusere pa viktige prinsipper i mer generelle modeller og
analyser. F eks snakker en om at boligprisene 1 Norge har gétt opp med x % 1 2006. Dette
kan oppfattes pa ulike méater. Sannsynligvis mener en at gjennomsnittsprisen per registrert
omsatt bolig er gatt opp med x %. Eller: At gjennomsnittsprisen per m2 boligflate i de
registrerte, omsatte boliger har gitt opp med x %. Eller: At gjennomsnittsprisen per m2
boligflate med “normal” standard har gatt opp med x %. Ofte er presisjonen i det som
registreres og rapporteres bade uklar og dérlig. Imidlertid er bade generaliseringer og
omtrentligheter hoyst menneskelige egenskaper. @konomisk teori er opptatt av forenkling
og klarhet som gjer at detaljer mm kuttes ut for & oppné oversiktlighet og forstaelse for

det vesentligste prinsippet som skal fremsta klart.

Kvalitetsforskjeller har imidlertid utvilsomt ganske stor betydning i eiendomsmarkedene,
slik vi har vert inne pa i kapitlene om heterogenitet og lokalisering. Uten & forsta disse
forskjellene vil det vaere umulig 8 komme frem til korrekte verdsettinger og korrekte
priser. Kunnskap om lokale forhold og spesifikke egenskaper har derfor betydning, og
nedvendiggjor grundige undersokelser. Det hevdes at asymmetri i informasjonen gjor at
selger som regel har en fordel i forhold til kjeper. Selgeren vet mer om eiendommen enn
hva kjeperen greier & finne ut selv ved forundersekelser. Dette forer til en lavere pris enn

det som ville blitt prisen dersom begge parter hadde samme informasjon. Problemet ble
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forst analysert av George Akerlof' i en artikkel publisert i 1970. Han fant at bruktbiler ble
priset lavt fordi det var overveiende sannsynlig sett fra kjopernes synspunkt at det var de
darligste bruktbilene som ble frembydd for salg. Folk som hadde problemer med bilen,
ville kvitte seg med den. Folk som ikke hadde problemer med bilen, ville beholde den og
ikke tilby den for salg. Dette ble priset inn i markedet og dérlige bruktbiler ble betegnet
”lemons”. Tilsvarende kan gjelde i eiendomsmarkedet. Det er ikke sikkert at det oppnas
en “fair” pris, muligens er det priset inn en negativ premie for at det kan vere en lemon.
Fra selgers side kan garantiordninger mm redusere problemet og dermed kan det oppnas
en hoyere pris. P4 den annen side er ikke garantier vare kostnadsfrie heller, si effekten

blir den samme om enn redusert.
Anta at det er line@re ettersporsels- og tilbudsfunksjoner 1 et marked:

Ettersporselsfunksjonen: P =a—b*Xg
Tilbudsfunksjonen: P=c*X1+d
Likevektsbetingelse: Xg =Xt

Vi far da en entydig likevektslgsning for kvantum:
X=Xg=Xr=(a—=d)/(c+tDb)

og for markedsprisen:

P =(a*c + b*d)/ (c +b)

Kvantumsleddet for boligmarkedet kan vaere antall boliger, eller det kan vare antall kvm
boligflate. Ved & forutsette linearitet og ved & estimere de 4 koeffisientene kan vi
bestemme likevektsverdiene for pris og kvantum i markedet for en periode og vi kan

bruke dette til 4 predikere for fremtidige perioder.

Et empirisk anslag av markedsrelasjonen vil alltid inneholde et feilledd (e) slik at:
P=a+p*X+e

! Akerlof, G., 1970: “The Market for “Lemons”: Qualitative Uncertainty and the Market Mechanism”, Quarterly
Journal of Economics, Vol. 84, No. 3 (August), pp. 488 - 500
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Vi kan kalle feilleddet for stoy i prissignalet. Var sammenheng mellom f eks pris pr kvm
og antall m2 vil aldri kunne bli eksakt dersom vi ser pé historiske data. Det vil vaere en

viss variasjon eller ”stay” omkring pris-/ kvantumssammenhengen.

En annen modellspesifikasjon kan trekke inn at det er kvalitetsforskjeller mellom boliger.
Vi kan innfere en kvalitetsvariabel (Q) som angir kvalitetspoeng langs en skala fra f eks 1
til 10 eller fra 1 til 100, hvor kvalitetsvariabelen fastsettes ut fra verdiene pa et sett av
kvalitetsattributter ved boligen. Det empiriske anslaget vil endre seg og vi vil fortsatt ha
en del “’stoy” eller tilfeldig variasjon:

P=a+p*X+y*Q+¢

Feilleddet forventes redusert nar vi bringer inn en ekstra forklaringsvariabel. Jo sterre
verdi feilleddet har i en undersegkelse, jo mer stoy er det. Det betyr at det finnes ikke
inkluderte forklaringsvariable i modellen. Statistisk males forklaringsgraden til en modell
ved Rzadj som er summen av kvadratavvik over observasjonene som forklares av
modellens variable. Det som gjenstar er 1 - Rzadj og det er det som er uforklart av

modellen.

Dette illustrerer problemet med taksering av eiendommer mer generelt. Det vil alltid vaere
et feilledd og en del tilfeldig variasjon uansett hvor mange variable som inkluderes og
uansett hvor mye innsats som legges ned i takseringsarbeidet. Den virkelige
markedsverdien kan forst fastslas ved omsetning i markedet og denne vil avhenge av bl a

hvilke kjopere som er i markedet pd vedkommende tidspunkt.

Stey 1 markedssignalene er noe som vi ma leve med. Et spersmél som dukker opp er:
Hvordan kan en innrette seg for at markedssignalene skal bli best mulig? Og — hvilke
effekter far ulike innslag som dokumentavgift, meglerhonorar, mm p& markedssignalene
og stoyen 1 disse? Vi skal ikke foreta en alt for stor diskusjon av dette, men trekke frem

enkelte poenger som vi anser som viktige for byggherrer.
Prissignaler er ikke noe som bare skjer pd en passiv mate, som nar vi f eks leser om

eilendomsomsetninger 1 avisene. Prissignaler kan ogsé brukes aktivt av selgere som ledd i

en markedsforingsstrategi. Dette er spesielt aktuelt i et omfattende og sammensatt marked
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som eiendomsmarkedet. Visse aspekter eller attributter ved eiendommen kan det
fokuseres pa og benyttes til & signalisere hoy kvalitet og derved understette en hey pris. F
eks har adkomstsystemet til eiendommer 1 Singapore blitt vektlagt til & signalisere hoy
kvalitetsstandard. Dersom du kan fa adgang til leiligheten ved fingeravtrykk og uten &
tenke pa nekkel, sa er det noe som vektlegges sterkt som et godt forsteinntrykk pa
eiendomsvisningen. Hva som skjer om systemet slutter & fungere, er en annen sak og
nevnes ikke. Utvilsomt er dette et godt og effektivt salgstrick, ellers ville de vel vektlagte

andre aspekter.

Signaliseringsatferd er noe som begge sider i markedet kan observere, lere av og tilpasse
seg til. Det er sannsynligvis en integrert og betydelig del av eiendomsmarkedene.
Eiendommens adresse er et slikt punkt. Vektlegging av hvem som bor 1 gaten eller

nabostreket et annet.

Markeder kan ogsé ha en tendens til & overreagere pé signalisering. Et resultatvarsel for et
selskap kan f eks drive prisen for mye opp dersom det er et positivt signal, og drive den

for mye ned dersom det er et negativt signal. Dette gjelder ogsd for eiendomsselskaper. A
finne riktig pris eller riktig respons pa en prisdrivende nyhet er vanskelig og tar gjerne tid
selv 1 effektivt fungerende markeder. I eiendomsmarkedet er problemet sannsynligvis stor

siden tilpasningsmekanismene fungerer tregere og darligere.

Ytterligere et poeng ved markedssignalisering er mellommennenes rolle. Omsetning av
eiendom skjer gjerne gjennom eiendomsmeglere. Eiendomsmegleren skal serge for at ting
gar rett for seg, at lover og bestemmelser blir overholdt og at overdragelsen ikke skaper
konflikter og stridigheter. En undersekelses 1 England viser at eiendomsmeglere er de
som folk stoler minst pa — nest etter politikere. Blant annet ble eiendomsmeglerne gitt
skylda for heye boligpriser. Det er sannsynligvis ikke riktig. Eiendomsmeglerne tjener
forst og fremst pad mange salg og ikke pé haye priser. Meglerhonoraret er gjerne er en fast
% av salgssummen f eks 3 %. Dersom megleren selger en eiendom for 3 mill kr sa er
meglerhonoraret 90.000 kr. Dersom megleren greier & fa hevet prisen til 3,1 mill kr s
oker honoraret med 3.000 kr. Vi ser at det er bedre & bruke tiden pa 4 selge en eiendom til
fremfor & bruke tid pa & heve budet. Incentivet for megleren er derfor a selge flest mulig

eiendommer, nar incentivstrukturen slik. Andre incentivstrukturer kan forsekes for &
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endre meglernes atferd. Uansett kommer meglerne lett mellom barken og veden. Pa den

ene side vil selgeren ha en heayere pris, pa den annen side vil kjeperen ha en lavere pris.

Valg av megler til & forestd eiendomsomsetningen inngdr ogsa 1 selgerens
signaliseringsatferd. Selgere ville gjerne bruke meglere som karakteriseres som serigse,
tillitsvekkende, renommerte, etc for 4 signalisere slik at kjoperens tillit gker. Kjopere vil
ifolge teorien om lemons by mer dersom de har mer tillit til handelen. Dette gjelder

sannsynligvis for eiendommer som for biler.

En nyvinning ved omsetning av eiendommer sa vel som for biler, er bruk av Internett og
sokeportaler som informasjonskilde. Mens en tidligere studerte Aftenpostens
annonsesider, vil folk na studere finn.no og seke etter det de er ute etter. Kriterier som
pris, storrelse, beliggenhet, etc kan spesifiseres for a innsnevre sgket til de eiendommer
som er aktuelle. Dette innebarer en effektivisering og kan sannsynligvis gjere

eiendomsomsetning billigere til fordel for begge parter i handelen.
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11 Markedsdynamikk

MARKEDSDYNAMIKK:

Timing er nekkelen til alle vellykkede spekulasjoner. Dette gjelder ogsa 1
eiendomsmarkedene. Markedsdynamikk studerer prisbaner eller prisutvikling over tid.
Hva kan studier av markedsdynamikk kaste av seg?

Muligens har vi gitt svaret allerede gjennom prinsippet om markedseffisiens. Studier av
historisk prisutvikling er fanyttes, men la oss likevel se naermere pé enkle beskrivelser av

modeller for prisdynamikk.

En historisk prisbane for en aksje, en eiendom, eller en eiendomstype kan fremstilles
grafisk. Prisbanen fremkommer ved at prisobservasjoner méales langs Y-aksen og tiden

langs X-aksen. En prisbane kan se slik ut:

P = Pris
P =1(t) SELG

KJOPp

v

1990 t = tiden

Figur 11.1. Prisbane for et aktivum

I ettertid kan en av prisbanen se nar en burde kjopt og nédr en burde solgt for & maksimere

avkastningen pa investeringer. Problemet er a forutse hva vil skje med prisen i morgen
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eller om et ar. Er det riktig & kjope 1 dag, eller er det riktig & selge i dag? Eller er det riktig
a vente og se? Det er de tre mulighetene en investor har. En byggherre stér i samme
situasjon. En del av disse problemstillingene vil ogsé bli tatt opp 1 var Hovedrapport nr. 2

om realopsjoner.

For en investor sd vel som for en byggherre er det alltid et viktig spersmal om timing er
riktig valgt. Tre ulike strategier kan her nevnes:

- ”Buy-and-Hold” strategien

- ”Contrarian” strategien

- ”Pick-the-Winner” strategien

”Buy-and-Hold” strategien gér ut pé a kjepe med et langsiktig mal for eyet. Aksjene eller
byggene som anskaffes skal holdes og forvaltes for det lange lop. Et poeng med denne
strategien er at en minimaliserer transaksjonskostnader ved ”Buy-and-Hold”. Videre er
det et hovedpoeng at en tvinges til & fokusere pa det som en tror stadig kan skape verdier,
herunder evne til innovasjon og fornyelse. Det hevdes at Warren Buffett, en av verdens
rikeste investorer, har hatt tro pa denne strategien og lagt den til grunn for sin
formuesoppbygging. Ulempen er at en ikke kan ta gevinster ved salg nar aksjen er priset
hoyt og gjenkjep nér aksjen er billig (gitt at en far det til) For byggherrer er kanskje dette
vanskelig nar det er bestemte bygg en fokuserer pa. Selv om prisnivéet faller er det
sannsynligvis vanskelig & g& inn og kjope eiendommen pé dette tidspunkt. Men med ulike
finansielle metoder sa er det mulig likevel, f eks ved bersnotering og salg av aksjer nar
eiendomsprisene topper seg og kjop av aksjer i eiendomsselskapet nér prisene er pa et
lavniva. Ved denne strategien vil en fokusere mer pa trenden 1 markedsprisene og mindre
pa daglige, ukentlige eller manedlige svingninger 1 prisene. Fokus pé langsiktig
verdiskaping har utvilsomt mye for seg, men hvor enkelt er det? Vi har jo nettopp hevdet
at 1 et effisient marked, sa er ethvert aktivum priset slik at all relevant informasjon er bygd
inn 1 dagens markedspris! Var antakelse om at et selskap er 1 en god bransje og at
selskapet vil lykkes 1 fremtiden er jo langt fra sikkert.

En contrarian” strategi vil bety & gd mot streammen. Det er et ofte observert fenomen i

finansmarkedene at det overreageres bade pa gode og darlige nyheter.! Lord Keynes

uttrykte visstnok at: 9 av 10 forutsette katastrofer inntreffer ikke!” og fulgte dette 1 egen
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investeringsvirksomhet. Anvendt pa aksjemarkedet betyr det at en ber kjepe aksjer i
selskaper som markedet tror er pa konkursens rand. Pé relativt nylige tidspunkt var
Fredriksens Frontlineaksje nede 1 8 kr, Rokkes Aker Kvarner aksje nede i 10 kr og Fred
Olsens FOE-aksje nede 1 5 kr. Investeringer pa disse prisnivaene ville per i dag ha gitt en
meget god avkastning. Selvsagt var risikoen for & miste hele investeringen betydelig, men

1 nevnte tilfeller ble selskapene rettet opp og reddet av markedsutviklingen.

I eiendomsmarkedet kan tilsvarende rivningsgarder ol vere attraktive eiendommer, dels
fordi landverdien kan vare betydelig og dels fordi politiske vedtak fort kan kullkaste de
restriksjoner som tynger markedsverdien. Videre er det vel en viss truisme at “choice
location is getting ever scarcer”. Siden det er et visst gitt kvantum av sentrumsomrader,
eller endog minkende kvantum pa grunn av utvidelser av gater, fortayer, s ma disse over
tid gé opp i realverdi. Eiendommer langs hovedgata oppnar séledes stadig hoyere verdier,
og utbygging i hayden blir svert lennsomt dersom det tillates. Knapphetsfaktoren er en av

de mest sentrale prisdrivende faktorene.

MINI-CASE 19. ’BUY-AND-HOLD”

Anta at en byggherre ensker 4 anskaffe en eiendom for det lange lop. Hva ber han
velge? Hvordan ber eiendommen forvaltes? Selvsagt kommer avkastning og risiko 1
forste rekke ved en finansiell betraktning. Men en byggherre mé ogsé forseke a ansla
utviklingspotensialet over et lengre tidsrom. Hva er utviklingspotensialets ”oppside” og
“nedside”? Hvilke typer kompetanse og praktiske ferdigheter kreves for 4 realisere disse
oppsidene? Hvordan kan de fases inn og hva er forventet konkurranse? Hva er vare
fortrinn og hvordan kan vi komme oss ut dersom vi har tatt feil?

Forvaltningen krever badde kompetanse 1 eiendomsdrift, kreativitet og nyskapingsevne.
Det forste er noe som de fleste byggherrer mener at de har. Det andre og tredje er mer
sjeldne egenskaper som er vanskeligere & finne. Imidlertid er det mulig & oppeve
kreative egenskaper og evne til 4 tilpasse seg til den lopende utvikling.

Ombyggingen av Posthuset i Singapore til Fullerton Hotel kan st som et eksempel pa
vellykket eiendomsutvikling. Byggingen av Polarsirkelsenteret pa Saltfjellet kan vere et
annet, norsk eksempel. I begge tilfeller er det imidlertid mange ting som har skjedd
underveis og resultatet er til dels blitt betydelig endret i forhold til planene.
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MINI-CASE 20. SARS OG EIENDOMSAKSIJER.

I Singapore var det i 2003 betydelig bekymring over virussykdommen SARS som var
meget dodelig sdvel som svart smittsom. Imidlertid viste det seg at smittebarerne
smittet svaert fa personer og myndighetene kunne demme opp for sykdommen.
Bekymringen forte imidlertid til at eiendomsaksjer gikk pd en smell. For en
“contrarian” investor var dette en god kjepsmulighet. Nar det ble solgt eiendomsaksjer 1
frykt for SARSeffekten ville en kontrer strategi vaere 4 kjope.

Det viste seg ogsa i ettertid & vaere svert vellykket. F eks steg aksjen CapitalLand fra ca
1,30 SGD 1 august 2002 til ca 4,80 SGD per 9.9.2006, dvs en arlig kursstignigningsrate
pa ca 55 %. Indeksen STI gkte i samme periode fra en bunn naer 1,200 til 2,510 per
9.9.2006 dvs ca 28 % stigning p.a.

En strategi som gér ut pa & plukke vinneren eller vinnerne i markedet er mer en
traderstrategi. Den er gjerne kortsiktig, spekulativ og risikabel. Vi har pekt pa at arbitrasje
kan fjerne risikoen i spesielle tilfeller og utgjere en utmerket strategi. Men 1 effektivt
fungerende markeder er arbitrasjemuligheter sjelden forekommende og bare for korte
tidsrom inntil markedet blir oppmerksom pé feilprisingen. Evne til & oppdage og utnytte
slike muligheter er sjeldent foreckommende, og selv om en tror at det er en

arbitrasjehandel kan selv eksperter ta kraftig feil!

Spekulasjon 1 markedene blir ofte sett ned pd, og betraktet som uensket. Ofte blir ogsa
spekulanter forsekt straffet. Det siste skjer bade 1 tilfeller der lov brytes og der lov ikke
brytes, men hvor en vekker moralsk forargelse. Vi vil imidlertid hevde at spekulanter som
regel gjor samfunnet en tjeneste ved at feilprising oppdages og raskt rettes opp.
Bekjempelse av spekulasjon blir derfor ofte i1 realiteten bade kontraproduktiv og ferer til

ulike former for styringssvikt. (Se mer om dette 1 vr Hovedrapport nr. 3).
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12 Eiendomssyndikater

EIENDOMSSYNDIKAT ELLER REITS (Real Estate Investment Trusts):
Fond eller syndikater etablert for 4 eie fast eiendom, pantegjeld, eller begge deler. Ofte
er det en egen lovgivning knyttet til REITS som angir bestemte regler.

REITS kan bersnoteres eller kan vere ikke-bersnoterte. Uansett vil andelene gjerne bli
spredt pa et ganske stort antall eiere. Barsnoterte REITS-andeler er investeringer i fast
eiendom som er like likvide som bersnoterte aksjer.

REITs eller eiendomssyndikering er interessant bade fordi de bygger pé innsikter som er
vist 1 portemeljemodellene ovenfor, og fordi de er raskt voksende 1 viktige
finansmarkeder. REITs oppstod i USA i1 1960 for & gjere kjop av fast eiendom lettere
tilgjengelig i aksjemarkedene. Forut for dette skjedde omsetning av fast eiendom 1
eiendomsmarkedene, hvor man matte kjope en og en eiendom. Mange hadde
utilstrekkelig kapital til & kjope en hel eiendom, og inngangsbilletten var derfor for hoy.
Med REITs er det mulig & investere f eks 1000 USD i fast eiendom og gjere investeringen
likvid igjen nér en matte enske det. Et annet formal med REITs var a etablere ytterligere
bedre finansieringsmuligheter, slik at det ble lettere & utvikle store eiendomsselskaper.
Frigjering av kapital bundet 1 infrastruktur som hotellbygg, forretningsbygg, etc var
ytterligere en grunn til at REITs oppstod.

Amerikanske REITS hadde i 2004 en total markedsverdi pa 308 mrd USD mot 16 mrd
USD i 1992.% Dette representerer nesten en 20-dobling i lepet av 12 ar eller en arlig vekst
pa ca. 28 % per ar i denne 12-ars perioden. I Asia var markedsverdien for REITS per
utgangen av 2005: 31 mrd USD’. Og det lanseres stadig nye REITS bade i USA og i Asia.
Ifolge Bloomberg var det pr november 2006: 91 bersnoterte REITS 1 Asia (utenom
Australia). Og det lanseres stadig nye. Bare 1 uke 49 1 2006 lanseres en REIT 1 Singapore
for kjepesentra i Kina og en REIT for sykehus i Indonesia, og det planlegges en stor REIT
1 Hong Kong av Henderson-gruppen.

2 Block, R. L. (2006): Investing in REITS, 3™ ed., Bloomberg Press, (P. 8)
3 Straits Times, July 4™, 2006
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I Norge er det blitt lansert en del eiendomssyndikater, men ikke som rene REITs pé
borsen”. Det er sannsynlig at vi vil se bersnoterte REITS ogsa her de neste 10 — 20 &rene.
Det kan derfor vere naturlig & ga nermere inn pa REITS og se pa de mer prinsipielle

sider av denne organisasjonsformen.

I USA er REITS underlagt en del spesielle lovregler (Block, 2006):

1) REITS maé dele ut minst 90 % av arlig skattbar inntekt, unntatt
kapitalgevinster som dividende til aksjonarene (Utdelingsregel)

2) REITS ma ha minst 75 % av sine aktiva investert i fast eiendom,
pantelédn, aksjer i andre REITS, kontanter eller obligasjoner utstedt
av "US government” (Aktivaplasseringsregel)

3) REITS mé generere minst 75 % av inntektene fra leieinntekter,
panterenteinntekter, eller gevinster fra salg av fast eiendom
(Inntektskilderegel)

4) REITS mé ha minst 100 aksjonzrer, og slik at mindre enn 50 % eies

av 5 eller faerre aksjonrer (Eierskapsspredningsregel)

Det har vert gunstig & investere i globale verdipapirer for fast eiendom de siste 5 — 15

arene som det fremgar av tabell 11.1°:
Tabell 12.1. Avkastning av ulike brede globale investeringsportefaljer (pr 30/4-2006)

Avkastning p.a.  Avkastning p.a. Avkastning p.a.

siste 5 ar siste 10 ar siste 15 ar
Globale aksjer 3,6 % 7.9 % 9,2 %
Globale obligasjoner 4,2 % 5,6 % 7,3 %
Globale verdipapirer
1 fast eiendom 20,5 % 16,1 % 14,5 %

* Dagens Neringsliv har 21.11.2006 en liste over eiendomskjopere/ -selskaper. Av bersnoterte finnes her: ACTA,
Olav Thon, Steen & Strem og Norgani Hotels.

> Business Times, 26/7-2006. Kilder oppgitt i artikkelen: LaSalle Investment Mgmt, UBS Global Property Investors
Index, MSCI Global Equity, JP Morgan Global Bond Index
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Arsakene til at verdipapirer i fast eiendom ber inkluderes i globale investeringsportefoljer
er blant annet:

- Diversifiseringsfortrinn

- Lav korrelasjon med markedsportefoljeavkastningen

- Sterke historiske avkastningsrater (jfr tabellen ovenfor)

- Rask og kostnadseffektiv tilgang til kvalitetsportefoljer med fast eiendom

- Relativt sikre og betydelige inntektsstremmer

- Skattefordeler

Diversifiseringsfortrinn fremkommer nar det er lav korrelasjon mellom eiendom og andre
bersnoterte aksjer eller obligasjoner. Korrelasjonen mellom fast eiendom og obligasjoner
var 0,19, og korrelasjonen mellom fast eiendom og aksjer var 0,51. Desto lavere

korrelasjon, desto sterre risikoreduksjon vil en oppné gjennom diversifisering.

At historiske avkastningstall er bra medferer selvsagt ikke at fremtidige avkastningstall
blir tilsvarende. Men over en sé pass lang periode som 5 — 15 ar har investeringer 1 fast

eiendom outperformanced andre aktivaklasser.

Spersmél som tidligere kunne stilles ved kvaliteten i portefoljer med fast eiendom

besvares over tid gjennom de resultater som portefoljeforvalterne over tid har levert.

Gjennom lengre kontrakter og optimal leietakermix sikres at leieinntektene gir grunnlag
for hoye dividendeutbetalinger for REITs. Selskapet har en viktig samordningsoppgave
for & 14 frem attraktive leiemuligheter, som i neste omgang gir bedre avkastning enn
prognostisert ved berslanseringen av en REIT. Dette gir grunnlag for verdigkning pa
REIT-andelene.

Skattefordeler knyttet til fast eiendom kan gi skattefordeler ogsa for eiere av andeler i
REITs. Dersom fast eiendom er lempeligere beskattet enn andre aktiva vil dette gi en
hoyere etter skatt avkastning og derved en vridning av kapitalen mot aktiva i fast
eiendom. Marginalt m4 avkastning etter skatt vare lik for aktivaklasser i samme
risikoklasse. Skattbare aktiva mé derfor ha en meravkastning for skatt som bestemmes av

den effektive skattesatsen i forhold til skattefrie aktiva.
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Vi skal né gé over til & peke pa fordeler og ulemper ved REIT-modellen for disse ulike
aktergruppene i1 eiendomsmarkedene:

- Byggherrer

- Profesjonelle eiendomsforvaltere

- Profesjonelle investorer

- Smainvestorer

For byggherrer er REITS forst og fremst en organisasjonsform som muliggjer innhenting
av betydelige kapitalbelop (finansiering eller ”funding”), som muliggjer virksomhet i
storre skala enn dersom en baserer seg pa egenkapital og ldnefinansiering. Byggherren
kan nd ut til profesjonelle investorgrupper sé vel som til smainvestorer, og hente inn
betydelige kapitalbelop. Hvor mye avhenger av salgsjobben. Et godt prospekt ma ha en
god forretningsplan, klar strategi og gjennomtenkt tilnaerming til eiendomsmarkedet, samt
referanser for hva som er oppnadd/ prestert tidligere. Dette er blant de krav som ma

oppfylles for & fa fulltegnet en emisjon.

En forstegangsemisjon krever en tilrettelegger (eventuelt et konsortium av tilretteleggere)
og en viss minimumskapital. En del av emisjonskostnadene er faste, slik at de vil utgjere
en starre %-vis kostnad jo lavere emisjonsbelapet er. Sannsynligvis vil nedvendig

minimumskapital for en norsk REIT vare 1 100-millioners eller milliardklassen.

Byggherren ma beslutte om det skal satses pa en fokusert strategi eller en
diversifiseringsstrategi. Videre ma fokusomradet avgrenses og forklares. Dersom det er en
REIT bestadende av hotelleiendommer 1 sterre byer, hvorfor skulle dette vare av interesse
for investorer? Dette er ett av mange mulige spersmal som ma besvares og begrunnes i
prospektet. Dersom en diversifiseringsstrategi legges til grunn, hva er omfanget av
diversifiseringen og hva avgjer om en eiendom eller gruppe av eiendommer er av

interesse for vedkommende REIT?
Byggherren ma ogsa legge seg pa en viss grad av transparens bade av hensyn til bers- og

myndighetskrav og av hensyn til investorinteressene. Transparens vil si apenhet omkring

eiendomsaktiva, inngétte kontrakter, mélsettinger, strategier, etc. Det vil alltid vaere en
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grad av intransparens siden en del forhold kan enskes holdt hemmelig av

konkurransehensyn og en del forhold kan enskes holdt &pne for senere beslutninger.

Troverdighet over tid er viktig. Mangelfull troverdighet straffes alltid 1 aksjemarkedet.
Dette gir en mindreavkastning for investorene og vil medfere rettslige skritt og forfelgelse
av byggherrer eller ledelsen. Troverdighet ma derfor betraktes som et aktivum, eller som
det ma hegnes om og som det mé investeres 1 pd en systematisk méite. Det tar lang tid &

bygge opp troverdighetskapital, men kort tid & redusere eller fjerne den.

Byggherrer vil selvsagt forsgke 4 time berslanseringen til et tidspunkt da verdien er ner et
lokalt maksimum. Dette gir sterst verdi for de opprinnelige initiativtakerne for
berslanseringen. Dersom markedet tror at det er god sjanse for ytterligere oppgang, vil

tilretteleggerne kunne prise berslanseringen med en premie.

En annen grunn til at byggherrer kan velge REIT-modellen er risikoreduksjon og
risikospredning. Dersom byggherren binder all sin kapital samt mulig lanefinansiering til
et bygg vil han matte ta hensyn til bade systematiske og usystematiske risikofaktorer.
Byggherren er ikke veldiversifisert og ma operere med et hayere risikotillegg enn andre
akterer i eiendomsmarkedet. Dette er i praksis vanskelig siden systematisk risiko er noe
en aktor ikke vil fa betalt for & pata seg dersom markedet er effisient. Videre vil

byggherrer gjerne selv innse fordelen ved & kvitte seg med risiko.

En tredje grunn til at byggherrer vil velge REIT-modellen er mulighetene for hoyere
avkastning enn ved alternative organisasjonsformer. Her vil selvsagt lovverket og ikke
minst skattereglene kunne influere. Dersom vi ser bort fra dette vil f eks mulighetene for &
utnytte stordriftsfordeler (“economies of scale”) sa vel som breddefordeler (“economies
of scope”) kunne ha betydning. I en konkurransesituasjon kan slike fortrinn ha betydelig

innvirkning pa béde forventet avkastning og risiko.
De nevnte avkastningsfortrinn, risikofortrinn og finansieringsfortrinn vil selvsagt

vektlegges av de andre aktergruppene. Profesjonelle eiendomsforvaltere vil vektlegge at

en rar over en eiendomsmasse som er stor nok og sammensatt nok til a tiltrekke en
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optimal leietakergruppe. Dvs en leietakersammensetning som kan maksimere genererte

inntekter av virksomhetene og derved ogsa maksimere betalt leie.

Effektiv drift og lave driftskostnader er et annet aspekt som eiendomsforvaltere vil
vektlegge. Igjen er det snakk om utnyttelse av stordriftsfordeler og tilrettelegging for

leietakerne.

Profesjonelle investorer vil vurdere eiendom og REITS i en portefoljesammenheng.
Typisk vil de forsegke & finne den riktige portefoljevekt for eilendom samt analysere hvilke

eiendomsselskaper eller REITS som ber innga i eiendomsdelen av portefoljen.

Malet er a plukke ut selskaper eller REITS som har liten nedside, dvs som det er lite &
tape pa om negative forhold inntreffer, men som har betydelig oppside dersom visse
begivenheter skulle inntreffe. Et eksempel pa det siste kan vaere okt skonomisk vekst eller
en forventet mangel pa f eks hotellsenger i1 en by. Vekstraten i Singapore er f eks kommet
opp 1ca 8 % pa 12006 og dersom dette holder seg noen ar fremover vil
eiendomsmarkedet ta seg opp. Singapore satser fremover stort pd 2 ”integrated resorts”
med casinoer. Dersom dette blir en suksess vil Singapore sannsynligvis komme i en
situasjon der det er for lite tilbud av hotellsenger. Dette vil bety at hotelleiendommer vil
stige 1 verdi. Sett ut fra slike forventninger vil eiendom og spesielt hotelleiendommer
kunne veare attraktive for profesjonelle investorer. Aksjemarkedet vil forst fange opp en

slik tro og vil vanligvis ligge inntil et halvt ar foran det aktuelle (hotell-)markedet.

P& denne maten er det en fare for at markedet allerede har sett fremtidige utviklingstrekk
og at forventningene om positiv utvikling allerede er inkorporert i dagens markedspriser. I
sa fall vil en ikke oppna noen ekstraordiner avkastning om en ikke gér inn i en svart
tidlig fase. Poenget for investorer er fortsatt timing, dvs evne til pa et tidlig tidspunkt & se
hvilke utviklingstrekk som vil inntreffe. Dette er bade et spersmal om teft og om

prediksjonsevner.
For en liten investor vil ogsd REITs by pd bdde muligheter til avkastning og til betydelig

diversifikasjon pa en billig og grei mate. Det vanligste investeringsalternativet for en

smainvestor er vel kjop av egen bolig eller egen hytte. Dette er en stor investering for de
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fleste, og nar en maler i forhold til netto arsinntekt etter skatt sa utgjor sannsynligvis en

boliginvestering 5 — 10 ganger netto arsinntekt og hytteinvestering noe under halvparten.

Fra en finansiell synsvinkel er dette ikke ansett som fornuftig. Den typiske smainvestor
vil typisk ha for mye av kapitalen investert i egen eiendom, og er for lite diversifisert s&
vel som for lite fleksibel i sin tilpasning. Egen bolig er vel kanskje mer livsstil og
livsform enn investering 1 finansiell betydning. Byggherrer ma imidlertid legge mer vekt
pa avkastning og risiko for & hevde seg 1 konkurransen.
Forhold som kan forklare denne finansielle tilpasningen i f eks Norge er:
- Boliger yter boligtjenester som er et nedvendighetsgode
- Boliger gir status og er saledes ogsa et luksusgode
- Leiemarkedet er mange steder ikke-eksisterende eller har et lavt og dérlig
tilbud
- Investeringer 1 fast eiendom har tradisjonelt vaert en god sikring mot
inflasjon
- Investeringer 1 egen bolig har gitt eieren betydelige skattefordeler
(sammenliknet med alternative investeringsmuligheter for smainvestorer)
- Investeringer i egen bolig og hytte har gitt muligheter for betydelig belaning
1 forhold til alternative investeringsobjekter (Bolig kan typisk
lanefinansieres inntil 80 — 100 % av markedsverdien, mens f eks
aksjeinvesteringer bare kan lanefinansieres inntil 20 — 40 %)
- Boliginvesteringer betraktes som svert langsiktige, eieren har kanskje et 30
— 50 arsperspektiv og mange boligeiere tenker verken avkastning eller risiko
ved denne investeringen. En vektlegger andre, personlige forhold som

trivsel, sosialt milje, skoletilbud, etc.

REITs betyr en mulighet for sméinvestorer til 4 investere i fast eiendom utover
investeringene i egen bolig eller hytte. Hvorvidt dette er interessant avhenger av utsiktene
til avkastning og risiko sa vel som hvordan dette passer inn i den enkeltes portefolje.
Erfaringene fra REIT-markedet i USA peker i retning av at det er et betydelig marked for

investeringer i fast eiendom, ogsa i f eks Norge.
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MINI-CASE 21. AMOCO-BYGGET I STAVANGER

Amocobygget pd Verven i Stavanger ble lagt ut blant de forste REITS i Norge 1 1999.
Kjopesummen for eiendommen var 220 mill. kr og ACTA Holding AS var
tilrettelegger. For tilretteleggerrollen tok ACTA et paslag pa 10 % eller 22 mill. kr slik
at elendommen ble lagt ut til investorer for 242 mill. kr. En begrunnelse fra ACTA for
det relativt hoye paslaget pd 10 % var hoye kostnader, bl a juridiske kostnader fordi
slike syndikeringer var helt i startfasen i Norge.

[ 2004 ble syndikatet refinansiert og halvparten av investeringsbelopet ble betalt
tilbake til andelseierne, og 1 2006 ble eiendommen solgt for 296,5 mill. kr.

Det hevdes at et innskudd péd 1 mill kr i 1999 ville vokst til 2,1 mill kr 1 2006, dvs en
arlig gjennomsnittsavkastning pa ca 11,2 % over 7 ar. (geometrisk gjennomsnitt). Om
dette er en god avkastning ber jo vurderes mot alternative investeringsplasseringer i
perioden 1999 — 2006, f eks en aksjeportefolje eller alternative eiendomsinvesteringer
og den tilherende risiko som investorene har baret.

Kilde: web3.aftenbladet.no
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13 Finansieringslgsninger

FINANSIERING: Investering i et kapitalgode krever finansiering. De ferreste kan
legge hele belapet pa bordet og betale kontant. De fleste ma finansiere med lan eller
pantegjeld samt med egenkapital.

Finnes det gode finansieringslosninger som gker avkastningen eller reduserer risikoen
ved en eiendomsinvestering? Mao hvordan ber en eiendom finansieres?

For vi skal se n&ermere pa finansieringslgsninger skal vi imidlertid knytte forbindelsen til
kapitalverdimodellen 1 kap. 3. Nér gjeld blir en del av finansieringen, vil bade
kontantstreammen og diskonteringsrenten pavirkes. Vi kan operere med kontantstremmen
for totalprosjektet og en diskonteringsrente for totalkapitalen (WACC) der ensket
gjeldsfinansiering er bygd inn. Eller kontantstremmen for egenkapitalen hvor gjeldsrenter
samt nedbetaling av gjeld kommer til fradrag fra totalprosjektets kontantstrom og en

diskonteringsrente for egenkapitalen (slik denne kan kalkuleres fra kapitalverdimodellen).

FINANSIERING OG KAPITALVERDIMODELLEN: Dersom et prosjekt delvis er
gjeldsfinansiert, m4 vi finne kapitalkostnaden for totalprosjektet. Vi ser bort fra
effekten av skatter og diskonterer kontantstremmen med WACC (Weighted Average
Cost of Capital eller veid gjennomsnittlig kapitalkostnad)

WACC = rg*E/ (E + D) + rp*D/ (E + D)

Hvor: rg = ¢ + B*(ry — 1rp) nar vi bruker kapitalverdimodellen til & finne krav til
egenkapitalforrentning. Denne multipliseres med egenkapitalandelen 1 prosjektet (E/ (E
+ D)) hvor E = egenkapitalens markedsverdi og D = gjeldens markedsverdi. Videre er
rp = gjeldsrenten og denne veies sammen med en vekt lik gjeldsandelen 1 prosjektet: D/
(E+D)

Ifolge Modigliani & Miller sd er totalavkastningen av et prosjekt uavhengig av
gjeldsgraden. Denne regelen er kjent som MM og stdr sentralt 1 moderne finans. At en
ikke kan gke avkastningen av et prosjekt gjennom a endre gjeldsgraden vil kanskje
forundre mange. Grunnen er at nar gjelden eker, s vil prosjektrisikoen gke og derved vil

ogsa egenkapitalens avkastningskrav gke. Effekten av okt gjeld forsvinner.
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Eksempel 13.1. Anta at et prosjekt som er 100 % EK-finansiert gir en avkastning pa
10 %. Dersom det finansieres med 50 % gjeld med en gjeldsrente pa 5 %, s vil
prosjektets beta endres pga okt risiko gjennom lanefinansieringen. Vi har krav til
egenkapitalavkastning uten lan = 10 % = 0,1 = 0,05 + 1*(0,1 — 0,05)

Dvs. Bg=1,1,=5 % og ryy = 10 %.

Med gjeldsfinansiering: WACC = 0,05*50% + rg*50 % = 10 % (ihht MM1).
Damarg =15 %.

Videre mé Bg = 2 for at rg = 0,15.

Vi ser at en gkning av gjeldsgraden = D/ E fra 0 til 1 har okt beta for egenkapitalen
fra 1 til 2 og at egenkapitalkravet har gkt fra 10 % uten 1an til 15 % med 50 %
lanefinansiering.

Finansieringen spiller altsd ingen rolle 1 en verden uten skatter og uten subsidierte 1an.
Dersom det imidlertid eksisterer skatter og subsidier sa vil finansiering kunne influere pa

prosjektets ndverdi eller attraktivitet som investeringsobjekt. Vi kan da skrive:

JUSTERT NAVERDI (JNV) =
NAVERDI VED 100 % EK-FINANSIERT PROSJEKT +
NAVERDI AV FINANSIELLE SIDE-EFFEKTER

Nér lanerenter er fradragsberettiget oppstér det en skattefordel av gjeldsfinansiering.
Subsidierte lén vil ogsé gi en fordel til gjeldsfinansiering. Ulike kostnader knyttet til hay

belaning vil kunne trekke 1 motsatt retning og gi en ulempe ved for hoy gjeldsgrad.
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MINI-CASE 22. REVERSERT PANTELAN (“REVERSE MORTGAGE”)

En slags omvendt finansieringslesning kan ordnes for pensjonister som har nedbetalte
hus med en betydelig verdi. De har derved en stor egenkapital bundet opp 1 boligen, og
denne kapitalen er illikvid. Dersom pensjonisten lever pd minstepensjon, har
vedkommende lav inntekt, men hey formue. Dvs pensjonisten er rik, men fattig pa
kontanter. For & hente ut penger kan pensjonisten inngé en sakalt “reverse mortgage”.

La oss anta at en pensjonist er 67 ar og eier en enebolig med markedsverdi pa 2 mill. kr.
Dersom pensjonisten tar opp et ’reverse mortgage” kan vedkommende hente ut f eks 80
% av markedsverdien som et arlig eller manedlig belop over de neste 20 ar. Arsbelopet
blir med 5 % rente:

2 mill*0,8/ (1/ 0,05 — 1/ (0,05*1,05°%)) = 0,1284 mill.

Som ménedlig belep blir altsa dette vel 10.000 kr. Dette kommer som et netto belep 1
tillegg til trygden for pensjonisten. Belopet er forbruk av formue og ikke skattepliktig.
Siden pensjonistens gjeld eker 1 takt med utbetalingene sd vil muligens pensjonistens
skatt bli redusert.

Dersom pensjonisten har livsarvinger, betyr dette at arvelotten blir redusert. Fordelen for
pensjonisten er at formuen blir likvid og kan benyttes til konsum. Ulempen er at arven

spises opp.

Bevis for MM1 at totalavkastningen ikke pavirkes av finansieringen bygger pa
arbitrasjeprinsippet. Anta at 2 bedrifter har identiske inntjening og bare skiller seg fra
hverandre ved finansieringen. Gitt at inntjeningen og risikoen for bedriftene er den
samme, vil finansieringen kunne gi forskjellig prising 1 markedet av de 2 selskapenes
aksjer? Svaret er nei fordi dersom det er forskjellige priser vil en arbitrasjemulighet
oppsta. Arbitrasjeprinsippet sier at i et effektivt marked kan ikke arbitrasjemuligheter vare
serlig lenge. Arbitrasjejegere vil gjennom sine aksjoner lukke dette vinduet for

opptjening av risikofti gevinst.
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Eksempel 13.2. Arbitrasje og finansiering. Vi antar at 2 selskaper A og B har identisk
inntjening, f eks ved at de deltar 50 — 50 % 1 et eiendomsprosjekt. Inntjeningen er EBIT
p.a. for begge. De er imidlertid ulike nar det gjelder finansieringen. Selskap A er 100 %
EK-finansiert og selskap B er 50 % gjeldsfinansiert med obligasjoner. Gjeldsrenten er 4
% p.a. Begge selskapene har 1 million aksjer.

Vil markedsverdien av de to selskapene bli forskjellig siden selskap B er belant og
aksjene der séledes har en hoyere risiko enn aksjene 1 selskap A? V1 antar at aksjene 1
selskap A har en pris pd 10 kr og at markedsverdien av selskap A er 10 mill. kr.

La oss videre anta at markedsverdien av gjelden til selskap B er 5 mill. kr og at
aksjekursen er 4 kr. Selskap B har saledes en markedsverdi for egenkapitalen pa 4 mill
kr og en total markedsverdi pd 9 mill. kr. Gjeldsrentene for selskap B er 4 % av 5 mill kr
p-a. dvs 0,2 mill kr. Dersom markedsverdien burde vart den samme for de 2 selskapene,
sé betyr jo dette at A-aksjene er dyre og B-aksjene billige. Kan vi selge dyrt og kjepe
billig?

Investering Utbetaling p.a.
Selger 10 % av aksjene 1 selskap A + 1000 - EBIT*10 %
Kjeper 10 % av aksjene i selskap B - 400 + (EBIT —200)*10%
Kjoeper 10 % av obl i selskap B - 500 +200*10 %
Gevinst = + 100 0

Vi ser at i fremtiden vil kontantstremmene matche hverandre og vi sitter igjen med en
netto gevinst 1 dag. Dette kan ikke vere en holdbar situasjon. Markedsverdien 1 dag av
selskapene mé veare like uavhengig av hvordan selskapene er finansiert siden
inntjeningen i de 2 selskapene er identisk og siden ulikhet vil bety arbitrasjemulighet.
Finansieringen spiller ingen rolle!
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14 Livslgpsanalyser og verdi

I lapet av de siste drene er det kommet en rekke internasjonale standarder og systemer for
bedemmelse av miljostyringssystemer. De viktigste sett med norske gyne er samlet 1 [SO

14000-serien vedrerende miljo.

Aune (1993, s. 99) hevder f eks:
”Med de straffetiltak fra myndighetene 1 form av erstatninger og beter, og fra
markedene 1 form av mer eller mindre organisert boikott, som miljeedeleggelser
vil medfere i tiden fremover, vil en proaktiv miljestyring vise seg lennsom. Dette
blant annet fordi slik styring tvinger fram et livslapssyn pa produkter og

produksjonsutstyr samt tverrfunksjonell tenkning.”

Vi skal ta for oss livslepsanalyser 1 dette kapitlet siden det er et perspektiv som pavirker
eiendomsmarkedene. Vi stiller oss 1 utgangspunktet skeptiske til at Aunes poeng om

proaktiv miljestyring har noe for seg.

En foreliggende definisjon av livslopsanalyse (LCA) er som folger':

Livslepsanalyser (LCA - Life Cycle Analysis) benyttes for & gi en samlet vurdering av
ressursbruk og miljepavirkninger fra f.eks. et byggeprosjekt eller et enkeltstdende
produkt. Det vil si at all ressursbruk fra "vugge til grav" skal vurderes.

En komplett livslapsanalyse for et produkt skal ideelt sett folge alle materialstrommer
og se pa miljekonsekvenser fra utvinning av ramaterialer til produktet avhendes.
Dermed far man en kartlegging av miljepavirkningene til produktet. En slik analyse er
bade tidkrevende og komplisert, og 1 praksis vil det veere nedvendig & forenkle
analysen.

Hvordan kan dette settes i ssmmenheng med en eiendoms verdi? Hvordan slér dette ut 1
en gkonomisk analyse med vekt pd verdsettingsaspektet? I utgangspunktet vil en
okonomisk analyse forutsette at den enkelte aktor folger egen nyttemaksimering gitt ulike
gitte rammefaktorer som markedspriser, inntekt, lover, reguleringsbestemmelser, etc. Kan

vi veere sikre pa at en akter velger losninger som er de beste 1 et livslopsperspektiv for
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beslutningstakeren? Nei, siden fremtiden er usikker, sé er det umulig 4 tilpasse seg slik at

en ikke i ettertid ser at en kunne foretatt bedre beslutninger.

La oss prave 4 belyse dette med et eksempel. Anta at en person far slag eller havner 1 en
trafikkulykke og at vedkommende blir nedt til & sitte i rullestol resten av livet. Dette kan
medfoere at boligen ma ombygges slik at den blir tilpasset en rullestolbruker. Enkelte vil
hevde at rullestolbrukeren burde tenkt pa dette allerede da vedkommende bygde eller
kjopte huset. Det ville da vaert mye billigere & legge inn slike lesninger enn hva en dyr
ombygging koster nd. Andre vil hevde at siden alle kan risikere & havne 1 en rullestol for
eller senere, sd burde det inn i forskriftene at alle hus skal pélegges & veare tilrettelagt for

rullestolbrukere.

Vi mener at begge disse konklusjonene er ekonomisk ufornuftige. Det riktige er 4 vente
til ulykken eventuelt skjer, og s& vurdere en best mulig tilpasning. Den enkelte kan
forestille seg et uendelig antall ulykker som kan inntreffe. Dersom vedkommende skulle
forseke 4 bygge inn alle eventualiteter 1 sitt liv eller 1 sin bolig, vil regningen bli svart
heoy. Sannsynligvis vil vedkommende raskt komme til den riktige konklusjonen: Dette blir
alt for dyrt i forhold til min inntekt og derfor umulig. Det fornuftige er a vente og se.

(Dette kan kalles en venteopsjon, som belyses nermere i var hovedrapport nr. 2)

Hvis alle skal palegges noe, méa folgende betingelse vare oppfylt:
(Sannsynlighet for inntreffelse)*NV nytteeffekt > NV kostnadseffekt

Frekvensen av at husholdninger far en rullestolbruker kan fastslas fra offentlige
datakilder. La oss anta at dette skjer i 1 av 1000 husholdninger per &r. Sannsynligheten er
da 0,1 %. La oss anta at nytten av & ha et hus tilrettelagt for en rullestolbruker er 200.000
kr, at denne nytten bare oppstar dersom det blir en rullestolbruker i familien og at
kostnaden ved 4 tilrettelegge for rullestolbruker er 100.000 kr.

Ovennevnte betingelse om at alle skal palegges tilrettelegging, er klart ikke oppfylt siden:
0,001*200000 =200 < 100000
Den gjennomsnittlige nytteeffekt per husholdning er 200 kr. som er ulennsomt siden

investeringen er 100.000 kr for & oppnéd denne nytteeffekten.
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Bare dersom det var 50 % sjanse for at en havnet i rullestol vil vare et fornuftig palegg.
Men selv da forutsettes det at rullestolulykken inntreffer innen éret og ikke innen
bygningens levetid som kan vere 50 — 100 &r. Dersom en person blir rullestolbruker om
30 ar vil nytteeffekten reduseres. F eks til 5,73 % av dagens verdi dersom vi legger en
diskonteringsrente pa 10 % p.a. til grunn. Tilgjengelige investeringsmuligheter og
forventet produktivitetsutvikling 1 byggebransjen ma bl a tas hensyn til nir en skal
fastsette diskonteringsrenten. Et tiltak som sannsynligvis er bedre er at det tegnes

forsikring mot uferhet og at forsikringspengene benyttes til ombygging.

La oss na ga over til & analysere miljovirkninger i en livslopsanalysesammenheng.
Vi1 trenger & lage tilfeller som kan forekomme, og vil foreta en analyse av de fire ulike
typene som fremkommer nedenfor, hvor vi ser pa 2 akser for miljepavirkninger;

Lovlighet og Informasjonsnivé:

LOVLIGHET Lovlig Ulovlig
INFORMASJONSNIVA
Kjent Lovlig, kjent Ulovlig, kjent
Ukjent Lovlig, ukjent Ulovlig, ukjent

En lovlig og kjent miljepdvirkning er at det produseres sgppel. For miljebevegelsen har

soppelproduksjon vert et fokusomrade og offentlige organer har fulgt opp med krav,

reguleringer, resirkuleringsordninger, sorteringsordninger, ol med sikte pd forbedringer i
form av reduksjon av sgppelmengden samt & resirkulere seppel. Det er imidlertid opplagt
bade kostnads- og nytteeffekter knyttet til seppeltiltakene og sjelden fokuseres det pad om

vi er optimalt tilpasset som samfunn mht seppel.

La oss ta et eksempel fra byggebransjen og anta at det finnes 2 typer gulvbelegg: 1)
Linoleumsbelegg med lav kvalitet, lav pris og kort levetid, og i1) Parkett med hoykvalitet,
hoy pris og lang levetid. Parkett forutsettes & ha en arskostnad som er det dobbelte av

linoleumsbelegget. Siden linoleumsbelegget ma skrotes oftere vil det bidra til sterre
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seppelproduksjon enn parkett. Livslgpsanalyse synes & implisere at det ville vaert bedre
om alle valgte parkett. Men basert pa markedspriser, sa kan den kostnadsminimerende
losningen vere at alle valgte linoleumsbelegg. Den lgsningen som oppstér 1 et fritt
marked vil ligge et sted imellom de 2 nevnte ytterpunktene, pd grunn av at det velges

mange ulike lgsninger.

Livslepsanalyser kan tas inn som en del av samfunnsekonomiske nytte- kostnadsanalyser.
I enkelte tilfeller kan det tenkes at noe virker samfunnsekonomisk lennsomt, men selv da
ma realistiske implementeringskostnader trekkes inn 1 bildet. Svart mange sdkalte

miljeavgifter synes basert pa at implementering ikke koster noe.

En ulovlig, kjent miljepavirkning kan vaere ulovlige kloakkutslipp fra bolig eller
fritidseiendom. Siden det er forbudt, sa ber det jo ikke foreckomme. For den enkelte akter
vil sannsynlighet for oppdagelse multiplisert med kostnadseffekt ved oppdagelse veies
opp mot nytteeffekt ved a ikke bli oppdaget. Dette er en rent gkonomisk vurdering
uavhengig av moralsk eller etisk syn pa lovbrudd. Fra pressen vet en jo at slike lovbrudd
av og til oppdages, sd de eksisterer. En vet videre at forbud er et firkantet virkemiddel
uavhengig av forholdet mellom den negative marginalnytteeffekt av utslipp versus
marginalkostnaden av rensing. Problemet med ulovligheter sett fra myndighetenes
synspunkt er forst og fremst at det betinger kontrollkostnader. I tillegg til dette kan det
medfore spredningseffekter til andre omréder dersom det er forbud pa omrader som

mange ikke oppfatter som naturlige forbud.

En lovlig, ukjent miljepavirkning kan representeres ved eksemplet med bruk av asbest
(som bl a flammehindrende) i tidligere bygg. Pa byggetidspunktet var asbest lovlig og en
visste for lite om mulige skadevirkninger knyttet til asbest i bygg. Her oppstér det
ettervirkninger og bl a ekstraordinare kostnader ved destruksjon, riving, etc. For
byggherren kan dette utgjore en betydelig ekstrakostnad pé tross av at det er basert pd noe
som var lovlig pa byggetiden. Dette er vanskelig & forutse og umulig & gardere seg mot.
Siden en 1 dag ikke vet hva fremtidig forskning vil komme til, s er det klart at det umulig
a innrette seg pd noen mate. De ekstraordinere kostnadene som pélaper blir den enkelte
byggherres problem. F eks riving av bygg med asbest 1 veggplater. En mé forseke & finne

losninger som virker kostnadsreduserende.
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Ulovlige, ukjente miljepavirkninger kan ogsa forekomme. Vi har nettopp opplevd at en

russisk spionavhopper Litvinenko ble forgiftet og drept med det radioaktive grunnstoffet
polonium. Héndtering av slike radioaktive stoffer er ulovlig, men 1 sm& mengder kan det
tydeligvis vanskelig oppdages. I etterkant er det oppdaget radioaktivitet pa fire BA-fly.
Grunnstoffet polonium er sdledes smuglet til Storbritania uten at det er blitt oppdaget til
tross for skjerpet overvaking og styrkede sikkerhetstiltak pa alle flyplasser. Poenget er at
det er ingen muligheter til & forebygge eller gjore noe 1 et slikt tilfelle.

Livslepsanalyser mener vi har lite for seg av felgende hovedgrunner:

1) Fremtiden er ukjent og var evne til 4 spd hvordan teknologi mm vil vaere om
10, 20 eller 50 ar er for praktiske formaél tilneermet lik null

i) I den grad vi kan ta hensyn til fremtidige endringer av f eks teknologisk
natur, sa gjelder det i dag a bygge inn fleksibilitetshensyn i var tilpasninger.
En del slik fleksibilitet kan koste lite, og kan ha betydelig verdi. (I var
rapport nr 2 om Realopsjoner vil dette til en viss grad bli belyst)

1i1)  Informasjon, kunnskap og prediksjoner har alle en kostnadsside. I den grad
vi vil tilpasse oss i et livslapsperspektiv nér vi f eks bygger bolig eller
eiendom for utleie, sa mé vi forseke 4 gjore det inntil dens marginalverdi er

lik marginalkostnaden..
Vi skal i rapport nr 3 gé nermere inn pa Reguleringssvikt, hvor vi mener at

livslopsanalyser lett kan passere som et eksempel pa. Livslopsanalyser krever ofte en

evne til & predikere fremtidige hendelser som rett og slett ikke eksisterer.
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APPENDIKS 1: Naverdimodeller for verdibestemmelse av fast
eiendom

Formaélet med dette appendiks er & gi en kort innfering i enkelte naverdimodeller som er
aktuelle for 4 fastsla verdier av eiendom. Internrente- eller yieldmodeller er ogsé nevnt til
slutt.

La oss ferst definere en del begreper:
Tidslinjen: En linje som viser antall perioder fra i dag eller fra det aktuelle beslutnings- og

iverksettingstidspunktet til prosjekthorisonten om n perioder.

S .
0 l 2 J& ......... n

Kontantstrom: Alle ut- og innbetalinger 1 dag og 1 fremtiden som er knyttet til/ folger av

v

en spesifikk beslutning. Typisk vil denne for en investering se slik ut:

-Up L I, I ........ I,

Kalkulasjonsrente: Den rentesats som benyttes for neddiskontering av fremtidige belap.
(Jfr kap om kapitalverdimodellen (CAPM))

Talleksempel pa neddiskontering og néverdi:

Det investeres 1 mill kr i dag som gir en avkastning pa 0,1 mill kr pr ar i 20 ar.

Restverdien av investeringen er om 20 ar lik 0.

v

0 1 2 3 20
-1 +0,1 +0,1 +0,1 +0,1
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Gitt at kalkulasjonsrenten er 10 %; hva er ndverdien av investeringen?

Svar:

NV=-1+0,1/1,1+0,1/1,1*+.....+ 0,1/ 1,1 = -Up + (CF/ K)*(1 - 1/ (1 + k)*) =
-1+(0,1/0,1%(1 — 1/ (1,1)*") = -1 + 1*0,851356 = -0,148644

(Vi bruker her NV-modell 3 til utregningen)

Vi ser at investeringen gir en negativ ndverdi pa ca 0,15 mill. Det er et tap om vi
gjennomferer investeringen. Vi kan se at investeringen er ulgnnsom uten utregning
ettersom avkastningen pr ar bare akkurat dekker rentekravet. Siden vi ikke far tilbake det
investerte belapet ved prosjektslutt, er denne avkastningen for darlig til & oppna

lonnsomhet.

La oss sette inn en restverdi ved prosjektslutt (n = 20). Hva ma denne vere for at NV
akkurat skal bli lik 0?

v

0 1 2 3, 20
-1 +0,1 +0,1 +0,1 +0,1
+ X

Ut fra det som er sagt, s méd x = 1. Altsd ma vi fa tilbake investeringsbelopet pa 1 mill kr

om 20 ar for at investeringen akkurat skal vere pa grensen for lennsombhet.
Kontroll: Sy = 1/1,1"=0,148644

Dette gir NV lik 0 siden de to sterrelsene er like, men med motsatt fortegn.
La oss se pa en modell der eiendommen har uendelig levetid; f eks land.

Kontantstremmen blir lik det land kan kaste av seg ved utleie etter at driftsutgifter er

betalt. F eks kan en leie ut en aker til en gardbruker som dyrker korn og betaler en arlig
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leie. Vi antar at gardbrukeren dekker alle kostnader til gjedsling av jorda, etc. Det arlige
leiebelapet som mottas kaller vi CF. Vi forutsetter at dette er et fast belop. Naverdien
finner vi ved & dele pa kalkulasjonsrenten. Denne formelen er basert pd summeformelen

for en uendelig geometrisk rekke som konvergerer.

NAVERDIMODELL 1: UENDELIG LEVETID MED KONSTANT
KONTANTSTROM

NV =CF/k

Hvor: CF = arlig, konstant netto kontantstrem (f eks jordleie) i fast kroneverdi
k = reell kalkulasjonsrente

Talleksempel. Verdi av jordstykke som gir et arlig, netto leiebelap pa 50,000 kr er med
8 % reell kalkulasjonsrente:
NV = 50,000/ 0,08 = 625.000

Modellens fortrinn er dens enkelhet. Med bare 2 forutsetninger om fremtiden: CF og k
kan vi estimere verdien av landomradet.

Det kan imidlertid vaere grunn til & anta at det ligger en vekstfaktor i leien slik at den
justeres arlig. Dette kan skje pga inflasjon eller at partene regner med at det etter hvert
blir sterre knapphet pé land slik at ressursen blir mer verdifull. Vi trenger na en tredje
forutsetning for den arlige vekstraten 1 leien , og betegner den med bokstaven g for

”growth”.
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NAVERDIMODELL 2: UENDELIG LEVETID MED KONTANTSTRGOM SOM
HAR VEKSTRATE PA ¢ % P.A.

NV =CF/ (k- g)

Hvor: CF, = arlig, netto kontantstrem (f eks jordleie) om 1 ér
k = relevant kalkulasjonsrente
g = arlig vekstrate (i1 %) p.a.

Talleksempel. Verdi av jordstykke som gir en arlig nettoleie pa 50,000 kr er med 8 %
reell kalkulasjonsrente og 2 % realvekst p.a. 1 leien:
NV = 50,000/ (0,08 —0,02) = 833,333

Vi ser at denne vekstraten pa 2 % p.a. gir en verdigkning fra 625,000 til 833,333, dvs
en verdigkning pa vel 33 % for landomrédet.

For bygninger er det mer aktuelt & foreta beregning med en endelig levetid selv om tomta
gjerne har uendelig levetid. Vi mé nd ha en fjerde forutsetning; byggets forventede
levetid. Vi ma videre ha en forutsetning om restverdien av bygget, dvs verdien ved

prosjekthorisonten (S,). Vi ser bort fra forutsetningen om vekstraten.

NAVERDIMODELL 3: ENDELIG LEVETID MED KONSTANT
KONTANTSTROM

NV = (CF/ k)*(1 — 1/ (1 + k)" + S/ (1 + k)"

Hvor: CF = arlig, konstant netto kontantstrem (f eks byggleie)
k = relevant kalkulasjonsrente
n = tidshorisonten for prosjektet
S, = restverdi ved prosjekthorisonten

Talleksempel. Verdi av bygg som gir et arlig, netto leiebelop pd 50,000 kr er med 10
% kalkulasjonsrente, restverdi 500,000 kr og 10 érs levetid:

NV = (50,000/ 0,1)*(1 — 1/ 1,1'%) + 500,000/ 1,1"

=500,000*0,6144567 + 192772 = 500,000
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Dersom det er avtalt en vekstrate far vi en ny modell med 5 forutsatte storrelser som

grunnlag for néverdiberegningen.

NAVERDIMODELL 4: ENDELIG LEVETID MED KONTANTSTR@OM SOM HAR
ARLIG VEKSTRATE PA ¢ % P.A.

NV = (CF/ (k - 2))*(1 — (1 + )"/ (1 + K)")) + S/ (1 + k)"

Hvor: CF, = arlig, netto kontantstrem (f eks byggleie) i ar 1
k = relevant kalkulasjonsrente
n = levetiden 1 ar/ tidshorisonten for prosjektet
g = vekstrate 1 % p.a.
S, = restverdi ved prosjekthorisonten

Talleksempel. Verdi av bygg som gir et arlig, netto leiebelep pd 50,000 kr er med 10 %
kalkulasjonsrente, 2 % vekstrate i leien p.a., restverdi lik 500,000 kr og 10 ars
tidshorisont:

NV = (50,000/ (0,1 —0,02))*(1 — (1,02'%/ 1,1'%) + 500,000/ 1,1'° =

625,000*%0,530025 + 192772 = 524,038

Disse 4 nédverdimodellene gir oss mulighet til et forste anslag av verdien for eiendom
basert pa ferrest mulig faktorer. De kan vare nyttige for et roft, forste verdianslag.
Modellenes fortrinn ligger 1 enkelhet, ikke realisme. Et mer realistisk verdianslag méa
bygge inn flere forhold, baseres pa befaring, kjennskap til omsetningsverdier pa

eiendommer i omradet, byggekostnader, etc.

Man antar gjerne at desto mer tid og ressurser som brukes pé verdianslaget, desto mer
korrekt blir det. Men det er bare en faktisk omsetning 1 markedet som kan finne den
riktige eiendomsverdien. Det avhenger bl a av hvem som er ute etter 4 kjope eiendommen

og hva som er alternative muligheter 1 dagens marked.

Takster har gjerne en tendens til 4 bli for lave i et hett marked og for heye i et dérlig
marked. Budrunder og eiendomskjep har sin egen psykologi, som det alltid er vanskelig &
male neyaktig og feilfritt. Enhver takst er sdledes kun en veiledende pekepinn pa hva

eiendommen kan omsettes for.
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Vi skal til slutt se litt pa internrentemetoden eller det som kalles equivalent yield”.

Anta at du har felgende kontantstrom for et bygg over de neste 3 érene:

Ar1 2 mill
Ar2 2 mill
Ar3 52 mill

Bygget koster 1 dag 47 mill, gir en leie pd 2 mill per ar 1 3 &r og selges om 3 ar for 50 mill.
Kalkulasjonsrenten settes lik 6 % p.a.
Néverdien av prosjektet er lik: - 47 + 2/ 1,06 + 2/ 1,06* + 52/ 1,06 = 0,327 mill

Dersom vi regner renten som ukjent og setter naverdien lik 0, finner vi internrenten eller
yield som blir lik 6,255 %.

Noen vil foretrekke a fa oppgitt yield siden de er uvante med naverdimetoden. For en
okonom er det imidlertid likegyldig hvilken metode som benyttes for han vil komme til

samme konklusjon uansett.

Vi skal se pd 2 modeller med internrentemetoden. Forst et tilfelle der det er snakk om

manedlige leiebetalinger og derved manedlig yield.

INTERNRENTEMODELL 1: MANEDLIGE LEIEBETALINGER

Vi har ménedlig leie lik ML og er interesserte i1 a finne avkastning eller yield p.a.

Vi setter: - Up+ ML/ (1 +q) + ML/ (1 + q)*+ .... + (ML + Sy5)/ (1 + q)'? =0, og loser
med henblikk pd q = manedlig rentesats. Vi finner deretter arsrenten p ut fra

1+q=1+p

Talleksempel: Kjoper bygg for 2 mill, ménedsleie er 25,000 og selger bygget for 2,2
mill om 1 &r. Vihar: - 2+ 0,025/ (1 + q) + ..... + 2,225/ (1 + q)'* =0

Bruker finansiell kalkulator og finner q = 1,996%

Arsrenten blir —p = 1,01996"* — 1 = 26,761%
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INTERNRENTEMODELL 2. PEQUIVALENT YIELD” MED 2 TRINN

Anta at du eier et stykke land med verdi (V) pd 1 mill som du leier ut for (L;) 0,1 mill
per ar, men hvor du har rett til & justere opp leien om (n) 7 ar til (L) 0,15 mill. Hva er
avkastningsraten p.a. (1)?

Vi bruker EY-modellen: V=1L,/i+ (L, —L,)/ i*(1 +1)"

Dvs

1=0,1/i+(0,15-0,1)/ i*(1 +1)

Vi finner i = 12,23 % Dette er en kombinasjon av de 2 ferste naverdimodellene og er
basert pa at vi ikke selger landstykket men leier ut for bestandig. Det er imidlertid bare
ett prisjusteringspunkt i fremtiden.
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APPENDIKS 2: Portefgljemodellen

En portefolje er en samling av et vilkarlig antall aktiva, f eks aksjer 1 forskjellige

selskaper eller ulike investeringsprosjekter.

La oss ta utgangspunkt i den enkleste portefolje bestdende av aksjer i1 2 selskaper; A og B.
Dessuten vil vi forutsette at det eksisterer en risikofri plassering. Vart tidsperspektiv er 1
ar.

Vi definerer avkastningen av en aksje slik:
R=(S;+D;-So)/ So

Hvor:
R = avkastning (“return”) for aksjen i ar 1
S| = prisen pd aksjen om 1 &r
D, = dividende for aksjen mottatt om 1 &r

Sy = prisen pa aksjen 1 dag

Fremtidig avkastning er en forventningsverdi. Dvs hva vi forventer a fa i avkastning i det

lange lop dersom dette aret stadig gjentar seg.

Talleksempel A2.1.: Aksjeavkastning

En aksje omsettes i dag for 127 kr. Om 1 &r betales utbytte med 5 kr. Kursens om 1 r
settes til 142 kr (forventningsverdi). Hva er aksjens avkastning?
R=(S;+D;—S)/ So= (142 +5—-127)/ 127 =0,1575=15.75 %

Talleksempel A2.2.: Tilstandsbetingede aksjeavkastninger

Anta at det er 3 mulige tilstander om 1 ar med tilherende tilstandssannsynligheter:

Gode tider/ haykonjunktur 25 % sannsynlighet
Middels tider/ mellomkonjunktur 50 % sannsynlighet
Darlige tider/ lavkonjunktur 25 % sannsynlighet
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Avkastningen som forventes for de 3 tilstandene er som folger:

Gode tider Middels tider Darlige tider
Aksje A 40 % 10 % -16 %
Aksje B -4% 8 % 20 %
Risikofri plassering 5 % 5% 5%

Legg merke til at selskap B gar motkonjunkturelt og gir godt nar det er darlige tider!

Forventede aktivaavkastninger for de 3 ulike aktiva blir:

Aksje A (40 %%*0,25 + 10 %*0,5 - 16 %*0,25) =11 %
Aksje B (-4 %*0,25 + 8 %*0,5 + 20 %*0,25) = 8 %
Risikofti plassering 5 %

Talleksempel A2.3. Tilstandsbetinget portefoljeavkastning

Vi kan néa finne portefaljeavkastningen dersom vi forutsetter at det investeres 1/ 3 av

formuen 1 hvert aktivum:
Rp =X1*Rp + X,*Rg + X3*Rpp =11 %/ 3 +8 %/ 3 +5%/3=24%/3=8%
Hvor:
X1, X,, X3 = portefoljevektene, dvs den andel av formuen som er investert 1 et
bestemt aktivum

Og: X;+ X, + X5=1 dvs hele formuen er investert.

Portefoljeavkastningen vil variere alt etter hvordan vi plasserer formuen, dvs vil avhenge

av portefolievektene.

Dersom vi bare plasserer penger risikofritt, vil viha X; =1 og X; =X, =0 o0g
portefoljeavkastningen blir 5 %.

Dersom vi bare plasserer penger 1 aksje A, som gir storst forventet avkastning, vil vi ha
X;=1o0g X, = X; = 0 og portefoljeavkastningen blir 11 %.

Dersom vi tillater 1dnefinansiering eller shortsalg, dvs dersom vi ogsa tillater negative

portefoljevekter, sa kan vi oppnd heyere avkastning enn 11 %.

Anta f eks at vi laner risikofritt et belep tilsvarende var formue og investerer alt i aksje A.

Portefoljeavkastningen blir né:
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Rp = Xl*RA + XZ*RB + X3*RRF =2*11%-1*5%=17%
Ved laneopptak har vi giret var portefolje og har gkt avkastningen.

Talleksempel A2.4. Risiko for tilstandsbetingede aktivaavkastninger

Varians og standardavvik er mél pa spredningen eller volatiliteten i avkastningen til de
ulike aktiva. Vi regner ut disse:

Varians aksje A =

0,25%(0,4 — 0,11)* + 0,5%(0,1 — 0,11)* + 0,25%(-0,16 — 0,11)* = 0,0393 = 3,93 %
Varians aksje B =

0,25%(-0,04 — 0,08)* + 0,5%(0,08 — 0,08)” + 0,25%(0,2 — 0,08)> = 0,0072 = 0,72 %
Varians risikofti plassering =

0,25%(0,05 — 0,05)* + 0,5%(0,05 — 0,05)* + 0,25*(0,05 — 0,05)* =0

Standardavvik aksje A = kvadratroten av varians aksje A =0,1982 = 19.82 %
Standardavvik aksje B = kvadratroten av varians aksje B = 0,0849 = 8.49 %

Standardavvik risikofritt = kvadratroten av varians risikofritt = 0 %

Vi ser at hoyere forventet avkastning kommer til en pris i form av heyere risiko. For &
oppnd heayere forventet avkastning ma vi ta hayere risiko. Portefoljeplasseringer kan

redusere risikoen. Dette skjer gjennom samvariasjonen mellom avkastningene pé ulike

aktiva. Samvariasjonen males ved kovariansen og ved korrelasjonskoeffisienten.

Talleksempel A2.5. Samvariasjonsmal for tilstandsbetingede aktivaavkastninger

Kovariansen mellom avkastningene pé aksje A og aksje B er:
Kovariansa g =

0,25*(0,4 — 0,11)*(-0,04 — 0,08) + 0,5*(0,1 — 0,11)*(0,08 — 0,08)
+0,25%(-0,16 — 0,11)*(0,2 — 0,08) =-0,0168

Vi ser at det er negativ kovarians mellom A og B, dvs avkastningene gér 1 motsatt retning

med hensyn pa usikkerhetsfaktoren som vi betrakter. Kovariansene mellom et risikabelt

aktivum og et risikofritt aktivum er lik 0.

Korrelasjonskoeffisienten mellom avkastningene pa aksje A og aksje B er definert som:

Korrelasjonskoeffy g =
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Kovarians, g/ Standardavvik,* Standardavvikg
=-0,0168/0,1982*0,0072 =-0,0168/ 0,01682718 = - 0,9984

En korrelasjonskoeffisient ner - 1 tyder pa at det er nar perfekt negativ samvariasjon
mellom aksjeavkastningene i eksemplet vart. Dette tyder pa at det oppnas stor
risikoreduksjon gjennom diversifikasjon i en aksjeportefolje bestaende av disse 2 aksjene.

Korrelasjonskoeffisienten mellom et risikabelt aktivum og et risikofritt aktivum er lik 0.

Talleksempel A2.6: Risiko-/ spredningsmal for tilstandsbetinget portefelie

Vi kan né finne portefoljens varians og standardavvik slik:

Varians portefolje =

(1/3)**0,0393 + (1/3)**0,0072 + (1/3)**0 + 2*(1/3)**-0,0168 + 2*(1/3)**0 + 2*(1/3)**0 =
0,001437=10,14 %

Standardavvik portefalje = kvadratroten av 0,14 % = 0,0379 = 3,79 %

Vi ser at sammenlignet ved bare & satse pa aksje B for & oppnd en forventet avkastning pa
8 %, sa kan vi satse pa var portefelje med 1/ 3 plassert i hvert aktivum og oppna samme
forventede avkastning. Risikoen mélt ved standardavviket er 8,49 % for aksje B og bare
3,79 % for portefoljen. Vurdert ut fra risikoaspektet sé er altsa portefeljen bedre enn aksje
B. Dette er nettopp poenget med portefaljeplasseringer!

Vi kan oppsummere portefaljemodellen med et vilkarlig antall (n) aktiva:
Portefoljens forventede avkastning: E(Rp) = Z x;*E(1;) 1=1,2,..,n
Portefoljens varians: op’ =33 Xi*X*oi; Lj=12,..,n

Portefoljens standardavvik: op = v\ op

Antall stgrrelser som ma estimeres:

Forventningsverdier =n

Variansverdier =n

Kovariansverdier = (n2 —n)/ 2
SUM = (n* + 3n)/ 2
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Dersom vi betrakter en portefolje med folgende antall aktiva, far vi felgende antall

storrelser 4 estimere:

Antall aktiva Sterrelser & estimere
2 5
3 9
10 65
100 5150

Vi ser at modellen fort blir arbeidskrevende a regne pd, men med hjelp av datamaskin og

programvare lar imidlertid regneproblemene seg lose.

Hvorfor vil vi vere interessert 1 & regne pa dette? Fordi vi er interesserte 1 om vi er pa
eller i nerheten av effisiensfronten med var portefoljetilpasning. Har vi investert i en
portefolje som gir sterst mulig avkastning for et gitt risikonivd? Har vi investert i en
portefolje som gir minst mulig risiko for et gitt avkastningsnivd? Dersom vi ikke kan
svare bekreftende pd disse 2 spersmélene, kan vi jo hente en gevinst ved simpelthen &

endre pd var portefoljesammensetning.
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APPENDIKS 3: Hvordan bygge effektive
eiendomsportefaljer?

Brown & Matysiak (2000, p. 319) papeker:
’Indivisibility and lack of liquidity in the property market would seem to rule out
any interest by investors in trying to construct efficient portfolios. This, however,

is not the case.”

Utgangspunktet er at totalrisiko kan splittes 1 2 deler:
Systematisk risiko: Markedsrisiko
Usystematisk risiko: Risiko knyttet til forhold som er spesifikke for aktivumet og

ikke til markedets svingninger

Ved portefoljeinvesteringer kan en redusere usystematisk risiko, slik at en investor bare

barer systematisk risiko.

Risiko
(varians

Total risik
otal risiko Spesifikk

Systematisk
risiko

Antall aksjer 1
nortefalien

Figur A3.1. Sammenhengen mellom totalrisiko, systematisk risiko og usystematisk risiko
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Vi ser at totalrisikoen er stor dersom det bare investeres i en eiendom. Néar antallet
eiendommer gkes, vil totalrisikoen avta og nerme seg markedsrisikoen eller den
systematiske risikoen asymptotisk. Brown & Matysiak (2000, p. 346) fant pa grunnlag av
data fra januar 1979 til desember 1982 folgende data (Tallene i tabellen angir

standardavvik p.a.):

Antall
eiendommer Total risiko Markedsrisiko Spesifikk risiko % risikoreduksjon
1 16,24 % 4,84 % 15,50 % 0%
5 8,45 % 4,84 % 6,93 % 32,8 %
10 6,89 % 4,84 % 4,90 % 57,6 %
100 5,08 % 4,84 % 1,55 % 68,7 %
1000 4,86 % 4,84 % 0,49 % 70,1 %

Tabell A3.1. Risikoreduksjon og diversifikasjon
Vi ser av tabellen at en relativ stor risikoreduksjon oppnés allerede ved 10 eiendommer.

Hvis vi forutsetter like portefoljevekter i alle aktiva kan vi uttrykke totalrisikoen av
portefoljen slik:

6. =6/ n+ (n— 1)*6j,/n
hvor: ©,”: Variansen/ totalrisikoen for portefolje med n aktiva

¢”: Gjennomsnittsvariansen for alle aktiva

;. Gjennomsnittlig kovarians for alle aktiva

n: Antall aktiva (eiendommer)
Vi ser at nar n blir et stort tall vil det forste leddet gd mot 0. I det andre leddet vil breken
(n— 1)/ n nerme seg 1 og vi stir igjen med:

2_
On = Ojk

Risikoreduksjon gjennom et betydelig antall eiendommer i portefoljen er sdledes et viktig

poeng her.
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Et annet spersmaél er om det er fornuftig & spre portefeljen over ulike slag eiendommer og
ulike lokaliteter. Et eksempel pé det forste er en portefolje bestaende av hoteller,
kjopesentre, lagerlokaler, industribygg og boliger. Et eksempel pa det andre er en
portefolje som har kjepesentre i nerheten av de fleste europeiske storbyer. De 2
portefaljene har redusert risiko i forhold til en mer konsentrert portefolje, men
avkastningen vil kanskje pavirkes negativt ved en for stor spredning. Det er 1 hvert fall en
problemstilling som dukker opp og ber undersekes. Evnen til & kommunisere utad hva
eiendomsselskapet vil fokusere pa, er ogsé viktig. Et klart budskap om hva en har
ekspertise pd og hva en skal fokusere pd, vil gjerne vaere viktig for eksterne investorer.
Diversifikasjon ber sdledes ikke overdrives nér en forseker & utvikle et vellykket
eiendomsselskap. Vi skal ogséd huske pé at enhver investor selv har anledning til &

diversifisere sin portefolje slik at det passer vedkommendes risikoprofil.

Vi vil uttrykke en del egen-utviklede og generelle rdd for en effektiv eiendomsportefolje i
et selskap:
(1) Etabler et klart fokus for satsningen
(i1))  Demonstrer nedvendig ekspertise pd fokusomradet
(iii)  Ha en klar strategi for utvikling av selskapet over de neste 5 -10 ar, dvs
kommuniser klart hva en vil og hva som er malsettingene
(iv)  Ha en politikk for & sikre avkastningen over de neste 2 drene, f eks gjennom
inngétte kontrakter med leietakere
(v)  Klargjer risikoaspektet og ha en politikk for risikostyring, herunder klargjor
gjeldspolitikk og selskapets planer mht gearing
(vi)  Rapporter kvartalsvis
(vii) Ha et system for ”good governance”
(viii) Serg for transparente forhold til ulike sentrale akterer som store eiere,

finansinstitusjoner, m fl

Som vi ser utgjer risiko bare et blant flere elementer 1 4 bygge en effektiv

eiendomsportefolje!

Det er verdt 4 merke seg folgende (Brown & Matysiak (2000, p. 340):
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Eiendomsmarkedet forklarer mindre enn 10 % av avkastningsvariasjonen i
manedlig verdsatte eiendommer.
Aksjemarkedet forklarer ca 30 % av avkastningsvariasjonen for den

gjennomsnittlige aksje.

Brown & Matysiak (2000) utleder en del bevis for risikosammenhenger basert pa at
eiendomsakterer ikke har predisjonsevne, og tilfayer:
”Although this may seem restrictive we have no evidence to believe that property

investors are able to exploit any mispricing that may exist in the market.” (P.348)
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