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Sammendrag

Denne oppgaven tar for seg en del av det norske investeringsspekteret som forelgpig karakteriseres
av a vaere et lite utforsket omrade. Datatilgjengeligheten og datakvaliteten er fglgelig ikke er like god
som for mange andre investeringsmarkeder; nemlig det norske eiendomsmarkedet. Gjennom
utredningen gjennomfgres det en grundig analyse av eiendomsaksjer, direkte investering i eiendom,
og eiendomsfond, med vekt pa a belyse historiske finansielle prestasjoner, som avkastning og risiko,
samt diversifiseringsegenskaper i en portefglje bestdende av norske aksjer og obligasjoner. Dessuten
vil ogsa forholdet mellom de tre eiendomsaktivaene belyses og vurderes, for a finne ut hvilket
investeringsalternativ som jevnt over har prestert best. Gjennom hele utredningen poengteres det
for gvrig at en slik sammenligning kan vaere problematisk, da eiendomsaktivaene har en relativt

forskjellig struktur.

Oppgaven vil bli innledet med en generell vurdering av det norske og internasjonale
eiendomsmarkedet, og det vil deretter bli gitt en gjennomgang av teorien rundt hvorfor og hvordan

man bgr investere i eiendom. Metodikken rundt analysen vil ogsa bli grundig utredet.

Det fremkommer av resultatene at bade eiendomsaksjer, direkteinvestering i eiendom og
eiendomsfond ser ut til & ha hatt en bedre risikojustert avkastning enn aksjemarkedet de siste arene,
og da spesielt i perioden fgr finanskrisearet 2008. Direkte eiendom viser seg videre a veere det
investeringsalternativet som fremstar som mest attraktivt i de vurderte periodene, mye pa grunn av
et hgyt avkastningsniva, men fgrst og fremst pa grunn av et gjiennomgaende lavt risikobilde. Bade
eiendomsaksjer og eiendomsfond har resultater som reflekterer en mye hgyere volatilitet og risiko.
Direkte eiendom har i tillegg den mest gunstige korrelasjonen med det risikofrie alternativet
(obligasjoner), noe som vil veere en fordel, da et risikofritt aktiva vil vaere en naturlig del av en
portefglje nar risikoaversjon forutsettes. Analyseresultatene gir imidlertid ogsa uttrykk for at alle de
tre eiendomsaktivaene ser ut til & ha positive diversifiseringsegenskaper i en investeringsportefglje,

dog i noe varierende grad.



Forord

Denne utredningen om norske eiendomsinvesteringer er en masteroppgave innen
fordypningsomradet gkonomisk styring og finans, og representerer den siste delen av undertegnedes

masterstudie i pkonomi og administrasjon ved Universitetet i Agder (UiA).

Tema i denne masteroppgaven er valgt med utgangspunkt i mitt gnske om 3 skrive en oppgave rettet

mot investeringsanalyse, samt en generell interesse for eiendomsmarkedet.

Arbeidet i forbindelse med denne utredningen har gatt over hele dette siste semesteret, og det har
veert en sveaert utfordrende og interessant tid, med en bratt leeringskurve. Jeg fgler vel egentlig at det
siste halve aret har veert den mest leererike tiden i I@pet av mitt studie, spesielt i forhold til det a

jobbe malrettet, strukturert og selvstendig med en oppgave.

Jeg vil for gvrig rette en stor takk til min veileder Arne Dag Sti, for nyttige tilbakemeldinger og gode

innspill under arbeidet med denne oppgaven.

Kristiansand, 01.06.2010

Linn Cesilie Mora



Innhold

Y- 100100 (=10 T - - PSPPSR 2
FOPOIG ..ttt b e b e s bt e s a et s at e st e b e bt e s b e e sae e s ae e ea b e et e e ebeeebeesabesabe e be e beenes 3
T (0= N 6
L1 2= LT T ST PP P OO PPRUP PP TPPPTON 7
IO [ oY o Yo [0 & o T o TP PSP 8
2.0 EIendOmMSMArkeaet ........oo ittt st ettt e e s e s e s re e s eneeesbee e 8
2.1 Det norske eiendomsmMarkedet.........cueeiieiiiiiiiiee et 10
2.2 Hvorfor inVestere i @IeNdOM?.......co ittt sttt be e b e st e saeeeneees 12
2.2.1 RisikOJUSTEIt @VKaSTNING......viiiiciiiie ettt et e e et ee e e e et e e e e ebee e e s ebeeeeeesaaeeeeanes 12
2.2.2 DIVEISITISEIINESEVNE. .. eiii ittt e et e e e etre e e e e ebte e e e e beeeeeebteeeeestaeesesteeeesasraeeesnnes 13
2.2.3 INFlaSJONSSIKIING ..veeiiiiiieieiiie ettt e e st e e e et e e s e bt e e e e sbteeeesbtaeeesbtaeessssteeessasseeeesnes 14
2.2.4 Eiendom som en del av markedsportef@lien .......coocveeiiiciiei e 14
2.2.5 DIreKEEAVKASTNING ..citiiii ittt e st e e e s bt e e e sbt e e e e sbeeeessbeeeeseanraeeesnes 15
2.2.6 ANAFe FOrNOId ...ttt et e st s et be s 16

2.3 Hvordan investere i @IENAOM? ......ccuiiiiiiiieieeeeeeree ettt sttt beesaee s eaeees 16
2.3.1 Unoterte vs. NOterte iINVESTEIINGE ..o e e e e e eees 18
2.3.2 Direkte vs. indirekte iINVESLEIINGE .. ..viii i e e e 19

2.4 RISTKOTAKEOTOF ..ottt sttt et re e smeesaeeeane s 20
3.0 Prestasjonsmaling av eiendomsSinVeSTEIINGEr ........icccieieiieecee ettt etee et ree e saaeeebae e eaeas 24
3.1 Noterte eiendomsinvesteringer; eieNdOMSAKSJEI .......ccuveieeiiuiieeeciee et e e 24
T 0 NV - 1 i 11 =R SU RSN 24
BLLL2 RISTKO ettt ettt ettt sttt et sttt e b e s sane e n e e ne s 26
3.1.3 Risikojustert aVKastniNg........ciiiciuiiiiiiiee e et e e s ere e e e srraeeeeanes 27
3.1.4 Moderne pPortef@lJetEOr ...uuii i e s e e e 28

T R - T-Y o Vol o T o= o (T =TT PURPURN 33

3.2 Unoterte eiendomSiNVEStEIINEEN ..ccic i eriiieee et e e e e e e e e s e e e e e e e e esabsseeeeeeeseenanrnnns 34
3.2.1 DireKEe INVESTEIINGEI c.ciie ittt e e e e et e e e e e e e st e e e e e e e e e e e anbeaeeeeeeeeesnssreaeeaeaeaanns 35
3.2.2 EIeNdOMSTONG....eiiiiiiieiiee ettt st st sttt e s e 38
3.2.2. 0 AVKASTNING coetiiee ettt e et e e s et e e e e ettt e e e e e bt e e e e ebteeeeebtaeeeabtaeeeeanteeeeearraeeeanes 39
3.2.2.2 INTINTIENTE (IRR) . iuteiiiiiiiiei ettt ettt cetre e eetre e e eebre e e eebaeeeesbbeeeesbeeeeesbereeesnsreeeesnes 40

I g - Y2 U SSSRRt 44
4.1 Investering i eiendomsselskaper (eieNndomsakSjer) ......cuviieccieiiiciiie e 46



O W Y& T T Y=o T 1Y | o SRR 46

4.1.2 Korrelasjon med andre aktivaklasser .........ccuueiveiiiiiieiiiee et e 49
4.1.3 Optimal andel av eiendomsaksjer i en portef@lje ......oocvvvceeiiiiiniiniiieec e 50
4.1.4 Internasjonale tall........eee e e et e e e e e e e araeaeas 54
4.1.5 En vurdering av eiendomsaksjer som aktivaklasse ........cccoccveiiriiieiiiiiiiiiciiee e 55

4.2 Direkte investering i @I8NUOM ... i sree e e s ee e s s sabee e e eareeas 56
L NV T AoV [T oY= 1] (o 57
4.2.2 Korrelasjon med andre aktivaklasser .........c.ueieciiiiiieiiiee e 62
4.2.3 Andel direkte eiendom i en investeringsportef@lje.......c.ccovvireiniiiincience e 64
4.2.4Internasjonale tall. ... e e e e e e e e aaeeeean 69
4.2.5 En vurdering av direkte eiendom som investeringsalternativ ........ccccccceeevvcieeeiicieeeencneenn, 70

4.3 EIeNdOMSTONG. ..coiiiiiiiiieiee ettt ettt e st e s bt e ate e sb e e b e e sabe e e bteesbeeeaes 72
e T N T f Y [T oY= 1] (o U 74
4.3.2 Avkastning og risiko med et nytt periodiseringsperspektiv ........ccccceeeeveeeeiiieeecicieee e, 79
4.3.2 Kostnader i forbindelse med eiendomsfond............coceriiiiiniiniinneenee e 81
4.3.3 Eiendomsfond i investeringsportef@lien ... 84
4.3.4 Internasjonale tall. ... e e e e st e e e aaeeeeas 87
4.3.5 En vurdering av eiendomsfond som aktivaklasse .........cccoecuiiiiriiiiiiiiiie e 89

5.0 KONKIUSON <.ttt ettt e et e e e ettt e e e e e bt e e e eeabaeeeeesbaaeeeeasaeeaeastseeeassseesassneasanseneesanes 90
RETEIANSEN: ... ettt ettt ettt e be e bt e s bt e s ae e sab e e at e e bt e b e e bt e she e eae e eat e et e e beenbeenheesatena 93



Figurer
Figur 2.1:
Figur 2.2:
Figur 2.3:
Figur 2.4:
Figur 2.5:
Figur 2.6:
Figur 3.1:
Figur 3.2:
Figur 3.3:
Figur 3.4:
Figur 4.1:
Figur 4.2:
Figur 4.3:
Figur 4.4:
Figur 4.5:
Figur 4.6:
Figur 4.7:
Figur 4.8:

Figur 4.9:

Figur 4.10:
Figur 4.11:
Figur 4.12:
Figur 4.13:

Figur 4.14:

Eiendomsmarkedet - €N OVersSiktu...ininiinissiinine s 8
Det globale eiendomSmMarkedet. . e recrererneeceeeeeseecersse e eesessaneseesasssesssesnnseesesansnes 9
Norges andel av det globale eiendomsmarkedet......cccccveeerreecersnneseccerssesseesennnssscnnnns 10
Prosentvis avkastning i eiendomsmarkedet, 2009......cccceeeeereeseecnssersrenesssesseresnenas 11
Forskjellige investeringsmuligheter innen eieNdoMu.... i cceeeecceerereseccssnsseseeenssanenns 17
Avkastnings- og risikoniva pa forskjellige aktivaklasser....ccceereereererreereerereraneraennns 20
Portefgljerisiko som en funksjon av ant. aktiva i portef@ljen.....ccueeeeeerneccenerens 29
Minimum varians front (MVF) og markedsportefgljen (MP)......c.ccccoemvnrreevrecnnen. 32
Totalavkastning (fordelt pa sektor) pa norsk eiendom, 2000-2009 ....c.ceeeeerereerenee 36
Eksempel pa J-KUrve effekten.. st sessessesesasssssesssssanenans 42
Historisk avkastning OSE4040, OSEBX 08 ST5X...cucerreererserssesserseessasssessasssesessnssanesenas 47
Effisiente fronter, 2000-2007....cccvcceerresseeresseesssnessssensssssnssssansssssssssssssssssssssssssssssssnssss 52
Effisiente fronter, 2000-2009......cccceerecreeresseenssnesssssenssssssssssasssssssssssssssssssssssasssssssssssns 54
Totalavkastning pa direkte eiendom i Norge, 2000-2009......ccccceeeeeeereereereeeeeeseesens 57
Historisk avkastning pa diverse aktivaklasser, 2000-20009.......ccccceeruerreerersersserseesanes 59
Effisiente fronter, 2000-2007....ccccveceeerecseeresseessssnesssssensssssnssssasssssssssssssssssssssssassssssnsssns 66
Prestasjonssammenligning av forskjellige portef@ljer...cricrnserneernneseenens 68
Avkastningsgkning ved a inkludere eiendom i en portef@lje......ccccceecrrrerreenersenennss 69
Historisk avkastning for et utvalg av norske eiendomsfond......cccecceeceecercecceenanene. 75
Gjennomsnittlig avkastning norske eiendomsfond........cceeeeseccenseeseeceeseeceecnnens 76
Avkastningssammenligning; snitt eiendomsfond, OSE4040, OSEBX, ST5X......c..... 77
Avkastningsutvikling for div. aktivaklasser, basert pa arlig avkastningsdata.......... 80
Kostnadsjustert avkastningsutvikling for norske eiendomsfond......ccccceeceveeceeeenee. 83

Historisk avkastning pa europeiske eiendomsfond, 2001-2009......ccccceeeereeererseeseenns 87



Tabeller

Tabell 4.1:
Tabell 4.2:
Tabell 4.3:
Tabell 4.4:
Tabell 4.5:
Tabell 4.6:
Tabell 4.7:
Tabell 4.8:

Tabell 4.9:

Tabell 4.10:

Tabell 4.11:

Tabell 4.12:

Tabell 4.13:

Tabell 4.14:

Tabell 4.15:

Tabell 4.16:

Tabell 4.17:

Tabell 4.18:

Tabell 4.19:

Tabell 4.20:

Avkastning, risiko og Sharpe rate, 01/01-1996-31/12-2007....ccccereererrerrnererserassenses 48
Avkastning, risiko og Sharpe rate, 01/01-1996-31/12-2009.....ccccceereeeruerannecsensecaes 48
Korrelasjoner, 01/01-1996-31/12-2007....cccceeereererrereeseeseeseesessessessassessesssssssasssassasanes 49
Korrelasjoner, 01/01-1996-31/12-2009....cccccceeeererreceereereessessaseesessessessassessessessessasasns 50
Relativ risikoreduksjon, 01/01-1996-31/12-2007...ccccccerrereereererseeseesessessessesaessassesans 51
Relativ risikoreduksjon, 01/01-1996-31/12-2009....ccccccerereereererseeseesersessessesaessessesans 53

Direkte avkastning, verdistigning og totalavkastning for direkte eiendom...........58

Avkastning, risiko og Sharpe rate, 01/01-2000-31/12-2007....ccccereererrerserersersaesassens 60
Avkastning, risiko og Sharpe rate, 01/01-2000-31/12-2009.....ccccceerereruerersersaesassans 61
Korrelasjoner, 01/01-2000-31/12-2007...cccceeeeeererrereereeseeseeseesessessessessessessesasssessssaeas 63
Korrelasjoner, 01/01-2000-31/12-2009....cccccueeeerereereereeseeseeseesessessessessessessesasssessesaeas 64
Relativ risikoreduksjon, 01/01-2000-31/12-2007...ccccererrereereeserserseesersesessessesaessesnens 65
Relativ gkning i avkastning, 01/01-2000-31/12-2009......cccceeeererrrerrrrsnnsnsssssnsannns 67
Nokkeltall norske eiendomsfond.....cieinniniincne s e 74
Avkastning, risiko og Sharpe rate, Q4 2004-Q4 2007 ...ccccrceereereecrereessersassseesnnssaanes 78
Avkastning, risiko og Sharpe rate, Q4 2004-Q4 2009......cccceeveereecrrseeesersarsseesnnssannes 78
Avkastning, risiko og Sharpe rate, 01/01-2005-31/12-2009.....ccccceerereruerersersarsacsens 81
Korrelasjoner, Q4 2004-Q4 2007 ...cccecceereeeersarsseeseesessasesessassssssessssssssesassasssessssssassases 84
Korrelasjoner, Q4 2004-Q4 2009......cccceereecererrseeseesessanssessassssssessssssssesessasssessssssassases 85

Korrelasjoner, 01/01-2005-31/12-2009....cccccuereerertereereeseeseeseesessessessessessessesssssessesaens 86



1.0 Introduksjon

En eiendomsinvestering kan defineres som en investors plassering av midler i eiendom (eller deler
av eiendom)med den hensikt a enten bruke den til eget boligformal, eller som et rent

investeringsinstrument.

| denne utredningen vil det siste alternativet ha et hovedfokus; investor vil altsa veere en privat
investor som allerede har kjgpt bolig, og ser pa kjgp av eiendom som en ren investeringsmulighet,
eller en institusjonell/profesjonell investor. | begge tilfeller vil potensiell avkastning komme

hovedsakelig fra naeringseiendom, i form av utleieinntekter og eventuell verdiendring.

Eiendom er en av de eldste investeringsformene vi har. Utleie av eiendom har i grunnen ogsa
eksistert lenge, mens aksjer “kun” har eksistert siden slutten av 1700-tallet. Dette burde tilsi at det
finnes mye forskning pa, og kunnskap om, eiendom og eiendomsmarkedet. Det gj@r det for sa vidt
ogsa, men i forhold til mange av de andre aktivaklassene er eiendom relativt lite forsket pa.
Hovedarsaken til dette er nok det faktum at eiendomsmarkedet er mer komplisert enn mange andre
markeder, bl.a. pa grunn av at det ikke er sa homogent som markedene for finansielle verdipapirer

(Mjglhus, 2007).

2.0 Eiendomsmarkedet

Det direkte eiendomsmarkedet kan grovt deles inn pa fglgende mate: (

EIENDOMSMARKEDET

Naringseiendom: Boligeiendom:

- Festetornter - Enebolig .

- Kontor = E le_ll"rr;]aqnsbohg

-Kj t - Leilighe
slewd el - Léggf el - Fritidseiendom

- Hotell (typisk hytte)

- Parkering

Figur 2.1 Eiendomsmarkedet - en oversikt



En investering i eiendom har flere likheter med andre typer investeringsmuligheter, som f. eks.
aksjer. | begge tilfeller innebaerer investeringen et eierskap i en eiendel som har en forholdsvis syklisk
karakter avkastningsmessig, d.v.s. at den gar gjennom perioder med gode og darlige finansielle
prestasjoner. Dette er igjen et resultat av at finansmarkedene, og gkonomien generelt, har en syklisk

karakter, og at eiendomsmarkedet er naert knyttet til begge disse.

En langsiktig investeringshorisont er derfor et ngkkelord nar man skal investere i eiendom.
Selvfglgelig er det mulig a tjene penger ogsa pa kort sikt, men forskning viser at de aller fleste som
tjener penger pa eiendomsinvesteringer gjgr det ved a investere, for sa a holde pa eiendommen i

flere ar.

Uansett hva slags eiendomsinvestering det er snakk om, notert eller unotert, direkte eller indirekte,
sa er det fast eiendom som ligger bak investeringene, og det globale investerbare eiendomsmarkedet
hadde pr. des. 2008 en stgrrelse pa € 3292,3 milliarder, hvorav USA, med sine 43,94 %, er det
desidert stgrste markedet (Investment Property Databank (IPD), 2008).

Australia .
@sterrike Belgia _Canada

S

Danmark
Finland

Irland .
Italia
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Korea

Nederland
New Zealand

Storbritannia
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Portugal
Ser-Afrika

Figur 2.2 Det globale eiendomsmarkedet



2.1 Det norske eiendomsmarkedet

| denne utredningen vil det, i all hovedsak, veere det norske eiendomsmarkedet som vil sta sentralt;
et marked som fremstar som forholdsvis lite i et globalt perspektiv, og utgj@r kun 0,89 % av det totale

globale markedet pr. des. 2008 (Investment Property Databank (IPD), 2008).

m IPD Global
IPD Norge

Figur 2.3 Norges andel av det globale eiendomsmarkedet (Kilde: IPD)

Noe annet ville i grunn ikke veere a forvente, tatt i betraktning at Norge er et lite land pa
verdensbasis. Her er det selvfglgelig viktig & vaere klar over at IPD-tallene kun representerer
(representative) utvalg av eiendomsmarkedene i de 23 landene som er med malingene, og pa den

maten ikke gir utfyllende informasjon, men tallene gir allikevel en god indikasjon pa dagens marked.

Det at Norge er et forholdsvis lite marked i internasjonal sammenheng, trenger for gvrig ikke a bety
at prestasjonene her er noe darligere enn i andre land, snarere tvert i mot. Tall fra IPD viser nemlig at
eiendomsmarkedet i Norge har prestert godt i 2009, med en totalavkastning pa 4,8 %, noe som
medfgrer en 4.plass globalt sett. Giennomsnittlig totalavkastning pa det globale eiendomsmarkedet

har, til sammenligning, ligget pa ca. — 4,7 % i 2009.
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Figur 2.4 Prosentvis avkastning i eiendomsmarkeder 2009 (Kilde: IPD)

Dette er interessant a se, da Norge, i fglge tall fra IPD, faktisk var et av landene globalt sett som
hadde den laveste % -vise avkastningen i 2008, pa hele — 22,2 %. Fglgelig har 2009 veert et sveert bra
ar for det norske eiendomsmarkedet, samtidig som disse tallene ogsa indikerer en hgy grad av

volatilitet, og dermed en hgy grad av risiko.

Den hgye volatiliteten fra 2008-2009 er fgrst og fremst et resultat av finanskrisen som inntraff for
fullt i 2008, og er ikke et norsk fenomen i den forstand. Eiendomsprisene i alle de viktigste
eiendomsmarkedene rundt i verden stupte, og 08-09 tallene er derfor ikke veldig representative for
den “normale” situasjonen i det globale eiendomsmarkedet. Et av hovedformalene med denne

utredningen er derfor a se pa utviklingen over tid, og & skille mellom tiden fgr og etter 2008.
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2.2 Hvorfor investere i eiendom?

Pa generell basis er det primaert fem arsaker til & inkludere en aktivaklasse i en investeringsportefglje

(Flagyen, 2007);

For a generere attraktiv risikojustert avkastning
Diversifiseringsevne i forhold til andre aktivaklasser
En sikring mot uventet inflasjon (evnt. deflasjon)

Som en komponent i en markedsngytral portefglje

LA S

For a generere en kontantstrgm til portefgljen

Hvorvidt eiendom har de gnskede egenskapene i forhold til overnevnte kriterier, kommer an pa hva
slags strategi som benyttes for & oppna eiendomseksponering. Med andre ord avhenger det ikke av
eiendomsmarkedet alene, men ogsa av hva slags investeringsinstrumenter som blir brukt. Man kan
velge mellom 3 investere direkte i eiendom, eller man kan velge en mer indirekte
investeringsstrategi, som for eksempel eiendomsaksjer eller eiendomsfond. Disse alternativene vil
bli grundig drgftet i neste avsnitt, og i tillegg vil eiendoms risikojusterte avkastning og

diversifiseringsevne bli grundig gjennomgatt i analysedelen av denne utredningen.

Uansett investeringsstrategi vil det, som nevnt innledningsvis, vaere fast eiendom som ligger til grunn
pa en eller annen mate, og de 5 overnevnte punktene vil derfor bli drgftet med utgangspunkt i

direkte eiendom. Drgftelsen er hovedsakelig basert pa (Flagyen, 2007).

2.2.1 Risikojustert avkastning

Historisk sett har ubelant norsk eiendom hatt en avkastning som ligger et sted mellom aksjer og
obligasjoner, og det samme gjelder risikoen (som oftest malt ved standardavvik), men da mye
narmere obligasjoner enn aksjer. Det faktum at eiendom er posisjonert mellom aksjer og
obligasjoner virker rimelig, da fast eiendom kan sies & ha bade et aksje- og et obligasjonselement.

I henhold til (Kampli, 2004) kan netto leieinntekter under kontraktsperioden anses som kupongen pa
en obligasjon, mens eiendommens restverdi etter kontraktens utlgp kan ses pa som den forventede
kontantstremmen ved kontraktsslutt, og denne delen vurderes med andre ord noksa likt det man

gj@r nar man vurderer aksjer.

Det er flere arsaker til at fast eiendom har sapass lave svingninger, og en av de viktigste er kanskje
det faktum at mesteparten av avkastning fra eiendom kommer fra den Igpende avkastningen

(direkteavkastningen) i form av leieinntekter, som historisk sett har veert meget stabil i Norge.
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| fglge statistikk fra IPD (Investment Property Databank) har giennomsnittlig direkteavkastning pa

(naerings)eiendom i Norge de siste 10 arene veert pa ca. 7,0 %.

En annen viktig arsak til de lave svingningene, er at fast eiendom har en sakalt glatningseffekt, og
denne effekten kan sies a besta av to deler. For det fgrste finnes det ikke gode nok registrerte
omsetningstall for fast eiendom i Norge, og verdivurderinger' ma fglgelig benyttes. Slike
verdivurderinger vil ofte ha et visst etterslep, og pa den maten reduseres de hgyeste toppene og de
laveste bunnene. For det andre har eiendom en naturlig glatningseffekt, som fglge av lange
leiekontrakter. Vanlig kontraktstid ligger ofte pa rundt 5-10 ar, og sa lenge kontrakter ikke blir brutt,
vil kontantstrgmmen i liten grad bli pavirket av variasjoner i arealledighet og markedsleie. Pa denne

maten kan man i stor grad forbli upavirket av den generelle gkonomiske syklusen i en periode.

Den risikojusterte avkastningen males for gvrig ved Sharpe raten; et prestasjonsmal som vil bli

ngyere gjennomgatt senere.

2.2.2 Diversifiseringsevne

En sveert sentral faktor & vurdere nar man skal sette sammen en investeringsportefglje, er
samvariasjonen mellom diverse investeringsalternativer, malt i form av korrelasjonskoeffisienter. En
av fordelene med en investeringsportefglje, i forhold til det a investere i en enkelt aktivaklasse, er
nemlig det at man har mulighet til 3 diversifisere bort mye av risikoen, ved at de ulike plasseringenes
risiko kan utligne hverandre. Det er fglgelig gnskelig med en lav eller negativ korrelasjon mellom
aktivaene, slik at portefgljens samlede svingninger, og dermed risiko, blir lavest mulig. Dette er for
gvrig essensen i moderne portefgljeteori, som ble introdusert av den amerikanske gkonomen Harry
Markowitz i 1952, og som har veert, og fremdeles er en svaert populaer gkonomisk teori (Ball, Lizieri,

& MacGregor, 1998).

Nar det gjelder hva slags diversifiseringsevne eiendom har i en investeringsportefglje, viser forskning
(M. Hoesli & Lizieri, 2007)en helt klar tendens mot at fast eiendom har en lav korrelasjon med aksjer,
og en negativ korrelasjon med obligasjoner. Arsaken til den lave korrelasjonen mellom eiendom og
aksjer er f@rst og fremst at eiendom er en realinvestering, og at vekst i leiemarkedet gjerne kommer
sent inn i den realgkonomiske sektoren. Aksjemarkedet pa sin side, har i mye stgrre grad en
inndiskontering av forventninger om fremtidig utvikling og inntjening, og reagerer derfor ofte

sterkere enn og fgr eiendomsmarkedet (Flagyen, 2007).

! Verdivurderinger er skjpnnsmessige, og det er vanlig a enten benytte en sammenligningstilnaarming, en
kapitaliseringstilnaerming, eller en kostnadstilnaerming. (Se avsnitt 3.2 for naermere forklaring.)
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Den negative korrelasjonen mellom eiendom og obligasjoner har en litt annen forklaring; her er det
nemlig hvordan utviklingen i renten og leiemarkedet sammenfaller som blir utpekt som den viktigste
forklaringsvariabelen. Nar gkonomien befinner seg i slutten av en oppgangskonjunktur vil presset i
leiemarkedet vaere stort, og avkastningen vil fglgelig veere hgy. Samtidig vil presset i gkonomien
generelt veere hgy, og inflasjonen vil gke. Som et resultat av dette vil pengepolitikken strammes inn,

og renten vil settes opp, noe som vil vaere negativt for obligasjonsavkastningen.

2.2.3 Inflasjonssikring

Et mye brukt argument for a investere i eiendom er at eiendomsinvesteringer er en god sikring mot

inflasjon. Dette begrunnes i hovedsakelig to faktorer;

1. Narinflasjonen gker, gker ogsa pengeverdien av tomter og eiendommer
2. Leiekontrakter har ofte en arlig justering i forhold til konsumprisindeksen (KPI), slik at

leieinntekter gker nar inflasjonen gker.

Det er her viktig a merke seg at denne sammenhengen fgrst og fremst gjelder for eiendommer med
solide leietakere, og leiekontrakter med lang gjenveerende lgpetid. For eiendommer med kortsiktige
leiekontrakter, og mindre solide leietakere, vil inflasjonssikringen vaere mye lavere, og fremtidig

kontantstrgm vil avhenge mer av faktisk tilbud og etterspgrsel i markedet.

2.2.4 Eiendom som en del av markedsportefgljen

Kapitalverdimodellen (CAPM) er en mye brukt modell i klassisk finansteori. Den bygger pa
Markowitz-modellen, og hevder at i et perfekt marked hvor investorer er rasjonelle og
nyttemaksimerende vil den optimale investeringsportefgljen veere sammensatt av en risikofri
plassering og markedsportefgljen. Markedsportefgljen bestar av alle mulige investeringsmuligheter
vektet med sine respektive markedsverdier, og da eiendom helt klart er en del av dette
investeringsuniverset, bgr ogsa denne aktivaklassen inkluderes i en markedsportefglje vektet med
sine markedsverdier. Det er gjort flere forsgk globalt pa a fastsette hvor stor andel eiendom utgjgr av
det totale investeringsuniverset, og resultatene har vaert varierende, men det anslas at optimal
allokering til eiendom bgr ligge pa rundt 15 % -20 % (M. Hoesli, Lekander, Jon, Witkiewicz, Witold,
2004).
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2.2.5 Direkteavkastning

Som jeg vil komme tilbake til litt senere, bestar totalavkastningen til eiendom av et direkte og et
indirekte element. Den direkte avkastningen bestar av leieinntekter, og er altsa den Igpende

kontantstrgmmen til en eiendom, mens den indirekte avkastningen bestar av verdiendring.

Siden leieinntektene over tid vil utgjgre stgrstedelen av avkastningen til en eiendom, er det denne
delen av avkastningen som vil ha et hovedfokus ndr man vurderer denne aktivaklassens egenskaper.
Hvordan denne andelen utvikler seg vil, for gvrig, veere avhengig av flere faktorer, hvor endring i
leieinntekter og investors avkastningskrav er de mest sentrale. | henhold til (FIagyen, 2007) har
investorers direkteavkastningskrav til eiendom falt betraktelig de siste arene, mye p.g.a. rentefall,
lavere risikopremie og utsikter til gkte fremtidige leieinntekter. Det er her verdt @ merke seg at
denne informasjonen er hentet fra 2007, altsa f@r finanskrisen slo til for fullt i 2008, og dermed er det
grunn til 3 tro at situasjonen, nar det gjelder investorers direkteavkastningskrav, har endret seg en

god del frem til i dag.

Et godt eksempel pa effekten av finanskrisen innen eiendomsmarkedet, er at totalavkastningen pa
norsk eiendom i 2007 13 pa 18,3 %, men tilsvarende tall i 2008 var -4,6 % (Investment Property

Databank (IPD), 2009b).

Hvor hgy direkteavkastningen til en eiendomsinvestering blir, avhenger ogsa av en annen viktig
faktor; nemlig hva slags investeringsstil man velger. Innen eiendom er det vanlig a skille mellom 3

forskjellige stiler (Finansdepartementet, 2008b; Flagyen, 2007):

Coreinvestering;

Dette er kjgp av eiendommer med lange, sikre leiekontrakter, hvor direkteavkastningen star for

stgrsteparten av avkastningen. Formalet her er dermed a oppna en stabil, men moderat avkastning.

Value-added investering;

En slik investering har en noe hgyere risiko knyttet til eiendommen, typisk p.g.a. korte leiekontrakter,
noe ledighet, eller oppgraderingsbehov. Her vil aktiv forvaltning spille en viktig rolle, og avkastningen
vil veere balansert mellom Igpende avkastning og verdistigning. Her sgker man altsa a oppna en noe

hgyere avkastning ved a ta en noe hgyere risiko.
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Opportunistisk investering;

Denne investeringsstilen er den klart mest risikable, og innebzaerer blant annet utvikling og utbygging

av eiendommer. Her vil verdistigningselementet dominere avkastningen.

Hva slags investeringsstil man velger, avhenger ogsa av hva slags investeringsinstrument man velger

a benytte for a oppna eiendomseksponering, noe som vil bli naermere gjennomgatt i neste avsnitt.

2.2.6 Andre forhold

En annen sentral arsak til at mange velger a investere i eiendom, er at dette er en skattegunstig

investeringsform. Merk; dette gjelder fgrst og fremst direkteinvestering i eiendom!

Grunnen til dette er at lave ligningsverdier gjgr at formue og formueskatt krymper. | henhold til
Finansdepartementets skatte- avgifts- og tollvedtak for 2009/2010 skal formuesverdien for
naeringseiendom baseres pa leieinntekter, men ligningsverdien til en naeringseiendom skal ikke

overstige 60 % av markedsprisen (Finansdepartementet, 2009).

2.3 Hvordan investere i eiendom?

Investeringsuniverset innenfor eiendom i Norge har tradisjonelt sett vaert rimelig snevert.
Mulighetene for norske investorer til 3 oppna eiendomseksponering i en investeringsportefglje har i
stor grad vaert begrenset til 3 omfatte direkte investering i eiendom; enten bolig- eller
naeringseiendom. Fra et avkastningsperspektiv er det investeringer i naeringseiendom som star
sentralt, og investering i neeringseiendom har videre til dels veert forbeholdt institusjonelle investorer
p.g.a. faktorer som bl.a. hgy minimumsinvestering, lav likviditet og det faktum at slike investeringer
krever en stor forvaltningsfunksjon. Arsakene til den tradisjonelt sett lave interessen rundt eiendom
som investeringsalternativ i Norge kan diskuteres, men faktorer som manglende kunnskap blant

investorer og svak datakvalitet kan nok langt pa vei forklare dette (Kampli, 2004).

De siste arene har det, derimot, dukket opp et stadig bredere utvalg av indirekte
investeringsmuligheter pa det norske markedet, noe som har muliggjort eiendomsinvesteringer for

de fleste, og ogsa bidratt til et mer likvid og transparent eiendomsmarked (Flagyen, 2007).
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Egenkapital

Direkte
Syndikater

Fond Aksjer
Fond av fond
Unotert Notert
Mezzanine CMBS
Gjeld

Figur 2.5 Forskjellige investeringsmuligheter innen eiendom (Flagyen, 2007)

Som man kan se av figur 2.5, bestar investeringsuniverset innenfor eiendom av en rekke forskjellige
instrumenter, og er her delt inn i to dimensjoner; egenkapitalfinansierte vs. gjeldsfinansierte
investeringer, og noterte vs. unoterte investeringer. Jeg vil her gi en kort forklaring pa de forskjellige

investeringsalternativene;

o Direkte investering i eiendom; Kjgp av eiendom direkte, uten mellomledd. Man eier fast

eiendom fremfor verdipapirer som gir deg indirekte eierandeler i fast eiendom.

e Syndikater; Innbaerer a kjgpe andeler i ett konkret prosjekt sammen med andre investorer,
og man slipper a gjgre det administrative arbeidet. En vanlig fremgangmate er a danne et
KS?.

e Fond; Innebzerer a kjgpe andeler i et fondsselskap, som investerer i direkte eiendom, og som
pa den maten gir investor en indirekte eiendomseksponering.

e Fondifond; Innebzerer a kjgpe andeler i et fondsselskap, som investerer i andre
eiendomsfond, og som pa den maten gir en slags "indirekte, indirekte”
eiendomseksponering. | prinsippet er fond i fond helt likt som fond.

e REITS; Innebzaerer a kjgpe aksjer i et selskap/fond (med REIT status) som benytter
investorenes midler til 3 kjppe og forvalte inntektsgivende eiendommer og/eller
eiendomslan. Dette alternativet finnes pr. i dag ikke pa det norske markedet.

e Aksjer; Innebaerer a kjgpe aksjer i eiendomsselskap, som driver med kj@p, forvaltning,

utvikling og salg av inntektsinnbringende eiendom, og er fglgelig en indirekte investering.

2KS = Kommandittselskap: Kommandittselskap er et selskap med ett eller flere totalansvarlige medlemmer
(komplementarer), og en eller flere deltakere med ansvar som er begrenset til et neermere angitt belgp
(kommandittister). (Kilde: "Neeringslex., Oslo kommune, naeringsetaten)
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e Mezzanine; Innebaerer 3 investere i gjeldsinstrumenter med vikende prioritet og rettigheter
til bytte mot egenkapital.

e CMBS; Innebaerer 3 investere i obligasjoner utstedt med sikkerhet i naeringseiendommer

Da det i denne utredningen vil bli for omfattende a ga gjennom alle disse investeringsmulighetene,
har jeg i det fglgende valgt 3 fokusere pa den gvre delen av nevnte figur; nemlig den
egenkapitalfinansierte delen av investeringsmulighetene innen eiendom, samt at jeg har valgt a legge

til en dimensjon til; nemlig skillet mellom direkte- og indirekte investeringer.

2.3.1 Unoterte vs. noterte investeringer

At et investeringsalternativ er unotert vil si at det ikke er registrert pa bgrs.

| forhold til eiendomsmarkedet er direkte investeringer i fast eiendom et typisk unotert
investeringsalternativ, men ogsa visse indirekte alternativer kan vaere unoterte, som for eksempel
diverse fondskonstruksjoner. Utfordringen med unoterte instrumenter er at datatilgjengeligheten og
datakvaliteten er mye darligere enn for noterte instrumenter. Arsaken til dette er bl.a. at det ikke
finnes noe omsetningsbasert bgrs som priser disse instrumentene Igpende, slik som for eksempel
aksjer, og som et resultat av dette blir avkastningen snarere basert pa en markedsverdivurdering.
Slike vurderinger er alltid usikre, og fgrer ofte til et "glattet” bilde av virkeligheten; altsa at

svingninger i verdi undervurderes. Dette vil bli naermere gjennomgatt senere.

For fast eiendom bygges avkastningsserier som en kombinasjon av to faktorer; den Igpende direkte
avkastningen (leieinntekter), og den indirekte avkastningen (verdiendring) som baseres pa vurdert

markedsverdi.

Det kan for gvrig veere verdt a merke seg at det unoterte markedet for eiendom, bade i Norge og
globalt, er mye stgrre en det noterte. | fglge Norges Bank var det globale unoterte
eiendomsmarkedet (ekskl. eiendommer som benyttes av eieren) estimert til USD 5500 milliarder ved
utgangen av mai 2007, mens tilsvarende tall for det noterte eiendomsmarkedet la pa rundt USD 1500

milliarder (Norges Bank, 2007).

Nar det gjelder noterte instrumenter, er disse registrert pa bgrs, og har derfor priser basert pa
omsetning og virkelig markedsverdi. Handelen i slike noterte instrumenter er ofte automatisert, og
det finnes som regel fa barrierer i forhold til hyppige transaksjoner. Dette gj@gr det unoterte markedet
mer likvid, og medfgrer dessuten en hgyere grad av effisiens; altsa at prisene i hgyere grad
reflekterer all tilgjengelig informasjon i markedet (Jones, 2002). Dette f@rer fglgelig ogsa til at

ngkkeltall som avkastning og risiko kan beregnes ut i fra et mer objektivt og korrekt grunnlag.
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Nar vi ser spesifikt pa eiendomsmarkedet, vil alternativer som investeringer i bgrsnoterte
eiendomsselskaper, og sakalte REITs (eiendomstruster) vaere typiske eksempler pa slike noterte

investeringsinstrumenter.

2.3.2 Direkte vs. indirekte investeringer

| tillegg til de to dimensjonene som fremkommer av figur 1, kan investering i fast eiendom, som

nevnt, ogsa grupperes i en tredje dimensjon; direkte og indirekte investeringer.

Med direkte investeringer menes at investor kjgper en bolig eller et naeringsbygg, uten mellomledd,
noe som bl.a. krever tilgang til mye kapital og profesjonell forvaltningskompetanse. Slike

investeringer er alltid unoterte, altsa er de ikke registrert pa bgrs.

INVESTOR >  EIENDOM

| tillegg til overnevnte faktorer, kjennetegnes direkte investeringer ogsa av hgye
transaksjonskostnader, og lite likvide markeder, noe som til sammen gjgr direkte eierskap

problematisk for mange investorer.

En Igsning pa dette er a oppna eiendomseksponering gjennom indirekte investeringer. Dette
innebaerer kjgp av aksjer i eiendomsselskaper, og/eller kjgp av fondsandeler, og eiendeler i slike
strukturer gir eksponering mot en underliggende portefglje av direkte eiendomsinvesteringer.
Indirekte eiendomsinvesteringer kan veere bade noterte (eiendomsaksjer) og unoterte
(eiendomsfond).

Pa denne maten unngar man "problemet” med svaert hgye minimumsinvesteringer (som ofte er
tilfellet i det direkte eiendomsmarkedet), og det indirekte markedet er dessuten mer likvid, noe som
bidrar til a redusere risikoen. En av arsakene til denne hgyere graden av likviditet er at
transaksjonskostnadene her er mye lavere enn i det direkte markedet.

En av baksidene med denne typen investeringer er derimot at investor mister mye av kontrollen i
forhold til investeringsobjekter og investeringsstrategi, og dessuten er ofte forvaltningsgebyrer

knyttet til indirekte investeringer forholdsvis hgye.
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INVESTOR > MELLOMLEDD [ > EIENDOM

(Eks;
Eiendomsselskap,
Fondsselskap, etc.)

Da det vil bli en altfor omfattende oppgave a ta for seg hele det egenkapitalfinansierte
eiendomsmarkedet, har jeg videre i denne utredningen valgt a ta utgangspunkt i 3 forskjellige, og

vanlige, investeringsformer innenfor det norske eiendomsmarkedet;

1. Direkte investering i (nserings)eiendom (Direkte og unotert)
2. Investering i bgrsregistrert eiendomsselskap (Indirekte og notert)

3. Investering i eiendomsfond (Indirekte og unotert)

Disse alternativene er valgt fordi de, ut ifra mitt skjgnn, gir et mest mulig dekkende bilde av det
aktuelle markedet; bade det direkte (som alltid er unotert) og det indirekte, samt det noterte og det
unoterte markedet er representert her. Videre nevnte jeg jo innledningsvis at eiendomsmarkedet i
Norge forelgpig er lite forsket p3, slik at det ikke foreligger mye detaljert og nyttig informasjon, og
folgelig er det dermed viktig a ta for seg investeringsalternativer det faktisk er mulig a tilegne seg

relevant informasjon om.

2.4 Risikofaktorer

De aller fleste investeringsformer innebaerer en eller annen form for risiko, og eiendom er intet
unntak. Risiko her kan for gvrig defineres som “sjansen for at den faktiske avkastningen fra en
investering vil veere forskjellig fra den forventede avkastningen” (Jones, 2002). Pa neste side fglger en
oversikt over hvor i investeringsuniverset (forenklet) fast eiendom befinner seg i forhold til

avkastning og risiko (FIagyen, 2007):

AVYKASTNING
Aksjer SML*
Eiendom
Stats-
Obligas joner
Risikofri rente
RISIKO

Figur 2.6 Avkastnings- og risikoniva pa forskjellige aktivaklasser 20



(*SML = Security Market Line = Markedsavkastningslinjen; beskriver forholdet mellom risiko og

avkastning for alle typer aktiva (Brown & Matysiak, 2000)).

Som man kan se av figuren over, vil avkastning veere en funksjon av risiko; hgyere risiko impliserer en
hgyere avkastning. Dette er for gvrig kjernen i det som betraktes som midtpunktet i moderne
finansiell gkonomi; nemlig “the Capital Asset Pricing Model”(CAPM) , og begrunnes med at investorer

vil kreve en “premie” for a ta pa seg risiko, da i form av hgyere potensiell avkastning (Jones, 2002).

Det er flere risikofaktorer tilknyttet det a investere i eiendom, og som med andre investeringer er
det sveert viktig @ ngye vurdere disse fgr man gar i gang med en investering. Dette vil vaere spesielt
viktig hvis investeringen skal lanefinansieres (noe som ikke anbefales til sveert risikofylte
investeringer), men siden fokus i denne utredningen er egenkapitalfinansierte alternativer, vil ikke

dette drgftes nseermere her.

De viktigste risikofaktorene knyttet til eiendomsinvesteringer er fglgende (Brueggeman, 2008):

e Bransjerisiko
Eiendomsinvestorer er i utleiebransjen. De padrar seg pa den maten bransjerisiko for tap pa
grunn av variasjoner i gkonomisk aktivitet, som i neste omgang fgrer til variasjon i
direkteavkastningen fra eiendommer. Videre vil variasjoner i gkonomisk aktivitet pavirke
noen eiendommer mer enn andre, avhengig av type eiendom, lokalisasjon, og eksisterende
leiekontrakter. Fglgelig vil de eiendommene som i st@rst grad blir pavirket av fluktuasjoner i

gkonomien vaere de mest risikofylte investeringene.

o Likviditetsrisiko
Denne typen risiko oppstar nar et Igpende marked med mange kjgpere og selgere (som for
eksempel aksjemarkedet) og hyppige transaksjoner ikke er tilgjengelig. Jo vanskeligere en
investering er & omsette, jo stgrre er risikoen for at en rabatt/prisavslag ma tilbys kjgper
dersom eier er ngdt til 3 kvitte seg med investeringen fort. Fast eiendom har en rimelig hgy

grad av likviditetsrisiko, og jo mer spesialisert en eiendom er, jo hgyere er denne typen risiko.

e Inflasjonsrisiko
Det ble tidligere nevnt at investering i eiendom kan fungere som en god sikring mot inflasjon,

men at dette kun er tilfellet for eiendommer med solide leietakere og lange leiekontrakter.
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Nar det gjelder alle andre typer eiendommer, vil uventet inflasjon kunne redusere
investorers avkastningsrate, sa lenge leieinntektene ikke gker tilsvarende, og pa den maten

ogsa redusere en eiendoms realverdi.

e Forvaltningsrisiko
De aller fleste eiendomsinvesteringer krever en aktiv forvaltning for a holde utleieraten
hgyest mulig, og for a sgrge for at eiendommens verdi ivaretas gjennom regelmessig
vedlikehold. P4 denne maten kan investors avkastningsrate bli pavirket av forvalters

kompetanse, og det er dette som er forvaltningsrisiko.

e Risikoen for endring av lover og reguleringer
Eiendom er objekt for en rekke offentlige reguleringer, slik som for eksempel skattelover,
utleiekontroll, og andre restriksjoner bestemt av staten. Denne typen risiko er derfor et
resultat av det faktum at endringer i offentlige lover og reguleringer kan pavirke

Iennsomheten til en eiendomsinvestering pa en negativ mate.

| tillegg til overnevnte risikofaktorer, er det ogsa to andre risikotyper som er svaert sentrale for
gjeldsfinansierte investeringer, men siden dette ikke er fokus i denne oppgaven blir de bare nevnt

kort;

o Finansiell risiko; Forsterker bransjerisikoen, og gker etter hvert som gjeldsgraden gker.
e Renterisiko; Mange investorer finansierer investeringer med gjeld, og fluktuasjoner i

rentenivaet vil fglgelig pavirke investors avkastningsrate.

NB! En renteendring vil for gvrig kunne pavirke alle typer eiendom, uansett finansiering, ved

at det gir seg utslag i eiendommens markedsverdi; en rentegkning vil for eksempel kunne

redusere det belgpet en eventuell kjgper vil vaere villig til a betale for en eiendom.

| forbindelse med et portefgljeperspektiv, kan det ogsa veere hensiktsmessig a stadfeste at risiko
knyttet til diverse investeringsalternativer ogsa kan deles inn i systematisk og usystematisk risiko,
ogsa kalt henholdsvis markedsrisiko og selskapsrisiko.

Systematisk risiko (markedsrisiko) er den risikoen du ikke far gjort noe med (d.v.s. at den er
udiversifiserbar), og eks. kan vaere gkonomiske konjunktursvingninger eller bransjeavhengige

tilfeldigheter.
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Den usystematiske risikoen (selskapsrisiko), derimot, er risiko som man faktisk kan gjgre noe med, i
form av a diversifisere den bort i en portefglje. Og det er jo nettopp det som er et av
hovedformalene i denne utredningen; nemlig & se pa hvordan forskjellige eiendomsinvesteringer
korrelerer med andre aktivaklasser (aksjer og obligasjoner), og dermed hva slags
diversifiseringsegenskaper eiendom har i en portefglje bestaende av aksjer, eiendom og obligasjoner.
Som nevnt innledningsvis, kan tidligere forskning tyde pa at eiendom har relativt gode
diversifiseringsegenskaper i en portefglje bestaende av de 3 overnevnte aktivaklassene; uansett om
det dreier seg om direkte eller indirekte eiendomsinvesteringer (dog med noe varierende

diversifiseringsevne).
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3.0 Prestasjonsmaling av eiendomsinvesteringer

Da grunnlaget for a@ male forskjellige faktorer, som avkastning og risiko, er forholdsvis forskjellige for
noterte og unoterte investeringsalternativer, vil det veere mest hensiktsmessig a ta for seg disse

segmentene hver for seg i dette kapittelet.

3.1 Noterte eiendomsinvesteringer; eiendomsaksjer

Som nevnt i forrige kapittel, er det tre investeringsalternativer som vil fa et hovedfokus i denne
utredningen, og det noterte alternativet innebaerer investering i eiendomsselskaper, d.v.s. sdkalte

eiendomsaksjer, og dette er fglgelig en indirekte metode for a8 oppna eiendomseksponering.

Siden slike investeringer er noterte, i form av at de underliggende selskapene er registrert pa bgrs, og
handelen av disse eiendomsaksjene derfor foregar i et mer effisient marked enn hva som er tilfellet
for unoterte instrumenter, vil beregningsgrunnlaget for diverse ngkkeltall ogsa veere mer korrekt

(basert pa observerte markedspriser).

Innenfor standard finansiell teori er det spesielt to mal som benyttes for a beskrive sentrale forhold
ved en investering; nemlig avkastning og risiko.(Formlene i dette kapittelet er stort sett hentet fra

(Bodie, Kane, & Marcus, 2008).)

3.1.1 Avkastning

Periodeavkastning males alltid relativt, d.v.s. i %, og nar det gjelder noterte eiendomsaksjer tar
avkastningen utgangspunkt i daglige aksje- og indekskurser. Nar avkastning skal males er det flere
mulige fremgangsmater, og ofte brukes aritmetisk avkastning nar man skal ta for seg historiske

dataserier;

Py1— P Py
P, P,

-1

r(t) =

r(t) = aritmetisk avkastning
P.= Kurs ved tidspunkt t

P..1= Kurs ved tidspunkt t+1
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e Kursdag1l=106,50
e Kursdag2=110,70

r(t) =

110,70
106,50

1 =0,0394=394%

Prisforhold:

110,70/106,50
106,50/110,70

0,039436620
-0,037940379

Sum

0,001496240

Avkastningen summerer seg ikke til null, til tross for at avkastningen apenbart er null.

En annen fremgangsmate, som blir stadig mer vanlig & benytte er logaritmisk avkastning®

(logavkastning), ogsa kjent som enperiodisk geometrisk avkastning, og det er denne metoden som

ligger til grunn for avkastningsberegningene for eiendomsaksjer, Oslo Bgrs Hovedindeks, og indeksen

for 5-arige norske statsobligasjoner i denne utredningen.

r(t) = logaritmisk avkastning
Ln = den naturlige logaritmen
P. = Kurs ved tidspunkt t

P..1= Kurs ved tidspunkt t+1

Eks;

e Kursdagl=106,50
e Kursdag2=110,70

r(t) =In - Proa

r(t) =In -

110,70
106,50

= 0,0387 = 3,87 %

3 Logaritmisk avkastning tar den naturlige logaritmen til forholdstallet for @ male kontinuerlig forrentet

avkastning (Clausen, 2007).
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Den viktigste egenskapen ved logavkastningen er at den er additiv, noe som innebzerer at man kan
addere avkastninger for a finne totalavkastning. Dette er en fordel nar man har lange tidsserier, med
daglige kurser, og for eksempel skal beregne arlig totalavkastning. Logaritmisk avkastning er for gvrig
alltid noe lavere enn aritmetisk avkastning, og dette kommer av en forutsetning om kontinuerlig

forrentning.

Prisforhold: In:
110,70/106,50 0,038678855
106,50/110,70 -0,038678855

Sum 0

NB! Nar man skal beregne gjennomsnittlig avkastning ut i fra historiske avkastningsserier, er det
vanlig & benytte seg av geometrisk gjennomsnitt (Koekebakker & Zakamouline, 2007), men sa lenge
avkastningsseriene representerer logavkastning, skal ikke geometrisk snitt benyttes (Costa, 2010).
Folgelig vil giennomsnittlig avkastning for bade eiendomsaksjer (OSE4040), aksjemarkedet (OSEBX)
og obligasjonsmarkedet beregnes ved a benytte aritmetisk gjennomsnitt, da avkastningsseriene til

disse aktivaene er bygget pa logavkastning i denne utredningen.

3.1.2 Risiko

Nar man skal beregne risiko for en aktivaklasse, er det vanlig, innenfor standard finansiell teori, a
benytte varians/standardavvik som mal pa dette. Variansen (o02) gir uttrykk for absolutt mengde
variasjon mellom variabler, og er kvadrert for a unnga problemet med negative verdier.
Standardavviket (o), derimot, beregnes som kvadratroten av variansen, og uttrykker mer konkret et
tall hvor mye spredning (variasjon) det er i en dataserie. Standardavviket er derfor et mer ngyaktig

mal pa risiko;

1 n
7 (1) ZEZ@ -y
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o(r) = o2 ()

o? = Varians

o = standardavvik

n = antall observasjoner

r.= avkastning dag t (her log avkastning)

U = gjennomsnittlig/forventet log avkastning (aritmetisk gjennomsnitt)

Det kan for gvrig veere verdt 8 merke seg den sakalte “kvadratrotsloven”, som gjelder ved utregning
av standardavvik, og som sier at standardavviket gker med kvadratroten av tiden. Det har seg nemlig
slik at standardavvik som regel rapporteres for en periode pa ett ar, men beregnes ofte over en
kortere tidsperiode. Sa, for a komme fra standardavvik for en kortere periode til ett ar, kan man gjgre

felgende;

» Manedlige data: V12 ¢ Manedlig standardavvik
» Ukentlige data: V52 e Ukentlig standardavvik
> Daglige data: V252 e Daglig standardavvik

Det er i tillegg viktig a vaere klar over det faktum at slike beregninger av standardavvik, og dermed
risiko, baserer seg pa historiske dataserier (kurser), og forteller oss dermed hvordan risikobildet til en
aktivaklasse har veaert, men ikke ngdvendigvis hvordan det kommer til 8 bli i fremtiden. Muligheten
for at historisk avkastningsdata kan ha en viss predikeringsevne i forhold til fremtiden er tilstede,

men man har ingen garantier for dette.

3.1.3 Risikojustert avkastning

Nar en rasjonell investor skal investere penger i en aktivaklasse, vil det vaere naturlig a8 vurdere bade
avkastnings- og risikoegenskapene til den aktuelle investeringen, samtidig som det vil vaere naturlig a
forvente at han/hun er interessert i 3 oppna hgyest mulig risikojustert meravkastning over risikofri

rente; altsa at man er interessert i a fa mest mulig avkastning i forhold til den risikoen man patar seg.
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Som tidligere nevnt, er det vanlig a benytte Sharpe raten ved beregning av risikojustert avkastning,

og formelen for dette prestasjonsmalet er fglgende;

S;= Sharpe rate
ri= Avkastning til investering/portefglje
r;= Risikofri rente (Her; 5-arig statsobligasjonsrente)

o;= Standardavviket til investeringen/portefgljen

Sharpe raten viser om avkastningen til en enkeltinvestering, eller en investeringsportefglje, er et
resultat av en god investering, eller et resultat av ekstra risiko. Dette er sveert nyttig kunnskap for en
investor, fordi det tydeliggjgr at selv om en investering har hgy avkastning, sa er det ikke
ngdvendigvis en god investering, sa lenge risikoen ogsa er svaert hgy. Malet er fglgelig en hgyest

mulig Sharpe rate, fordi dette indikerer en god risikojustert avkastning.

Skulle Sharpe raten til en investering vise seg a vaere negativ, innebeaerer dette at en investering i et

risikofritt instrument vil prestere bedre enn investeringsalternativet som blir analysert.

Som for alle andre prestasjonsmal, avhenger resultatenes relevans av kvaliteten pa datamaterialet
benyttet i malingen. For eiendomsaksjer, som er et notert investeringsalternativ, forventer man en
hgy kvalitet pa nevnte datamateriale, fordi dette er basert pa observerte markedspriser (og dermed

observert markedsavkastning).

3.1.4 Moderne portefgljeteori

(Dette avsnittet er fgrst og fremst bygd pa (Bodie et al., 2008))

En investor vil normalt ikke satse pa en enkelt investering alene, men snarere fordele sine midler pa
flere forksjellige investeringer, sammensatt i en portefglje. Dette er kjernen i det som i dag kalles
moderne portefgljeteori, og begrunnes med at en slik diversifisering kan redusere samlet risiko, uten

a redusere samlet avkastning, og pa den maten skape en effektiv investeringsportefglje.

28



Denne teorien ble fgrst fremsatt av den amerikanske gkonomen Harry Markowitz i 1952, som hevdet
at et prosjekts avkastning og risiko vurdert alene ikke er det viktigste, men snarere hvordan et
prosjekt pavirker portefgljens avkastning og risiko. Den mulige diversifiseringsgevinsten er videre et
resultat av at forskjellige aktiva ikke har perfekt samvariasjon (korrelasjon), og at en risikokilde ikke

trenger a pavirke alle aktiva pa samme mate.

Markowitz ble for gvrig tildelt Nobelprisen i gkonomi i 1990 for sitt arbeid med a utvikle denne
teorien, og pa spgrsmal om hvorfor han vant denne prisen, svarte han selv; “Jeg fant ut at det ikke er

lurt a legge alle eggene i en kurv.” (Cowles Foundation for Research in Economics).

Risiko kan, som tidligere nevnt, deles inn i usystematisk og systematisk risiko, og det er den
usystematiske selskapsrisikoen som i stor grad kan diversifiseres bort ved a inkludere nok aktiva i en
investeringsportefglje. Den systematiske risikoen kan man derimot ikke kvitte seg helt med, men

man kan oppna betydelige reduksjoner i denne ved hjelp av diversifisering.

c Usystematisk risiko: Systematisk risiko:

Markedsrisiko (udiversifiserbar)

Figur 3.1 Portefgljerisiko som en funksjon av antall aktiva i portefgljen

Moderne portefgljeteori viser at forventet avkastning til en portefglje av aktiva er lik det vektede

snittet av de individuelle aktivas forventede avkastning;

E(rp) = wWyE(ry) + wgE(rg) + -+ W,E(17)

E(r,) = Forventet portefgljeavkastning
W, = Aktiva i sin andel av portefgljen

E(r;) = Forventet avkastning for aktiva i
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Risikoen til en portefglje (malt ved standardavvik) vil derimot kunne vaere mindre enn det vektede

snittet av de individuelle aktivas risiko;

n n

n
o, = w2 o? + W; W; 0;; 0; 0
p = i 0 i Wi Pij 0i;
i=1 1

i=1j=

o, = Standardavviket til portefgljen

i,j = Aktivaiogj(=1,2,3,......,n)

w;; = Vekten til de forskjellige aktivaene i portefgljen

0= Standardavviket til de forskjellige aktivaene i portefgljen

pi; = Korrelasjonen mellom aktiva i og j

Som vi ser, vil portefgljens standardavvik vaere lik det veide gjennomsnittet av de individuelle
aktivaenes standardavvik, og sa lenge avkastningene ikke er perfekt korrelerte, vil portefgljens
samlede risiko vaere mindre enn det veide gjennomsnittet; dette er prinsippet bak diversifisering

(Ball et al., 1998).

Hvor stor diversifiseringsgevinsten blir, er fglgelig avhengig av korrelasjonen mellom aktivaene i
portefgljen. | en investeringsportefdlje gnsker man a ha aktiva som har lav eller negativ samvariasjon
med hverandre, slik at portefgljens samlede svingninger (standardavvik) blir lavest mulig. Pa denne
maten kan investor oppna en forholdsvis stabil og forutsigbar avkastning, uten at det gar pa

bekostning av avkastningsnivaet (Kampli, 2004).

En slik samvariasjon males gjennom en korrelasjonskoeffisient som ligger mellom;
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o +1 : Perfekt positiv samvariasjon o

o 0 : Ingen samvariasjon

e -1 : Perfekt negativ samvariasjon \

>

Sa lenge korrelasjonskoeffisienten er < 1 vil man oppna diversifiseringsgevinst, og jo lavere

korrelasjonskoeffisient jo hgyre diversifiseringsgevinst.

For a beregne korrelasjonskoeffisienten til to aktiva (p), ma man fgrst beregne kovariansen til

aktivaenes avkastning;

Covij = Z[(ri - E(Tl)) ’ (T) - E(Tj))]

_ Cov (i,))

O'iO}'
ri= Avkastning aktiva i
E(r;) = Forventet (gjennomsnittlig) avkastning aktiva i

p = Korrelasjonskoeffisient til aktiva i og j
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Som nevnt, er malet innen moderne portefgljeteori a konstruere effesiente investeringsportefgljer,
d.v.s. portefgljer med lavest mulig risiko til en hgyest mulig avkastning. Fgrste skritt mot @ konstruere
slike portefgljer, er a identifisere samtlige minimum-varians portefgljer, som summeres i en

minimum-varians front (MVF), som vist i figur 3.2.

E(r)
_Kapitalmarkeds-
" linjen (KML?)
MP //
Absolutt (global) min.varians
portefglje
rs +
Min.varians fronten (MVF)

C

Figur 3.2 Minimum varians fronten (MVF) og markedsportefgljen (MP)

Dette gjgres gjerne ved a benytte Excels ”problemlgser”-funksjon, hvor man, ved a variere vektene
av de forskjellige aktivaene i portefgljen, finner de portefgljene som gir lavest mulig risiko til et gitt

avkastningsniva.

(KML; den rette linjen man kan trekke fra risikofri rente, og som tangerer den effisiente fronten, og pd

den mdten identifiserer den optimale markedsportefaljen.)

Dette forutsetter selvfglgelig inngdende data om forventet avkastning, standardavvik og
korrelasjoner, men sa lenge dette er tilgjengelig for de aktuelle aktiva, kan man beregne minimum-

varians portefgljen uansett avkastningsmal.

Pilen pa figuren viser den absolutte minimum-varians portefgljen; portefgljen som gir absolutt lavest
oppnaelig standardavvik. Alle portefgljene som ligger over denne (pa MVF) er de som gir de beste
"risiko vs. avkastning”-kombinasjonene, og er fglgelig effisiente portefg@ljer. Den delen av MVF som
ligger over absolutt minimum-varians portefgljen blir derfor kalt den effisiente fronten. Det kan her
veere verdt & merke seg at de ulike aktivaene i portefgljen, hver for seg vil ligge under og til hgyre for

denne effisiente fronten.
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| henhold til portefgljeteori vil alle investorer holde den sammen portefgljen, nemlig
markedsportefgljen (MP), ogsa kalt den optimale portefgljen. Denne finner man i tangeringspunktet
mellom kapitalmarkedslinjen til portefgljen med hgyest Sharpe rate, og den effisiente fronten.
Kapitalmarkedslinjen (KML) finner man for gvrig ved a tegne en linje som starter ved den risikofrie

renten (r¢) og som har stigningstall;

(ri— )

Si ==
0;

En viktig forutsetning for denne teorien er altsa muligheten til 8 kunne lane/plassere risikofritt, ved
for eksempel a plassere penger i banken. Siden de aller fleste investorer har en eller annen grad av
risikoaversjon, vil de derfor kombinere risikofrie investeringer med investeringer i
markedsportefgljen. De med hgyest risikoaversjon befinner seg forholdsvis langt ned pa
kapitalmarkedslinjen (til venstre for MP), hvor stgrsteparten av investeringene er risikofrie, mens de
med lavest risikoaversjon befinner seg lenger opp pa kapitalmarkedslinjen (til hgyre for MP), hvor

forventet avkastning, men ogsa risiko, er hgy.

NB! Risikofri rente (r,) er i denne utredningen satt lik femarig statsobligasjonsrente. Som vi skal se
senere kan definisjonen “risikofri” avkastning vaere villedende, i den forstand at ingen plassering av
midler i utgangspunktet er fullstendig fri for risiko i det virkelige markedet. Derfor vil det risikofrie
alternativet (5-arige statsobligasjoner) i denne utredningen innga som den minst risikofylte

aktivaklassen i en investeringsportefglje.

3.1.5 Benchmarking

Som nevnt over, har investorer og kapitalforvaltere som mal a konstruere effisiente portefgljer for
forskjellige nivaer av risikoeksponering. | tillegg til dette kan det imidlertid veere gnskelig a ha noe
konkret & vurdere investeringens/portefgljens prestasjoner opp i mot; en sakalt benchmark. En slik
referanseindeks vil som regel besta av markedsportefgljen til det aktuelle investeringsmarkedet, eller
mer generelle referanseindekser, som for eksempel Oslo Bgrs Hovedindeks. | denne utredningen vil
nevnte Oslo Bgrs Hovedindeks, sammen med Obligasjonsindeksen for 5-arig statsobligasjonsrente
(ST5X) fungere som en slags benchmark i forhold til de aktuelle eiendomsinvesteringsalternativene, i
form at jeg ser pa hvordan eiendom har prestert i forhold til aksjemarkedet og et risikofritt

investeringsalternativ.
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3.2 Unoterte eiendomsinvesteringer

| denne utredningen vil jeg fokusere pa to former for unoterte eiendomsinvesteringer;

e Direkte investering i eiendom

e Investering i eiendomsfond

| motsetning til det noterte alternativet i forrige avsnitt, er disse unoterte investeringsalternativene
del av et mye mindre automatisert og lite effisient eiendomsmarked, noe som kan gjgre det

problematisk a verdsette slike investeringer.

Forutsetningen for at et marked skal kunne karakteriseres som effisient, finner man i “the Efficient
Market Hypothesis” (EMH), som sier at prisene i et slikt marked reflekterer all tigjengelig

informasjon. (Fama, 1970) definerer tre nivaer av markedseffisiens;

1. Svak effisiens; prisene reflekterer kun informasjonen i alle tidligere priser.
2. Semi-sterk effisiens; prisene reflekterer all offentlig tilgjengelig informasjon.
3. Sterk effisiens; prisene reflekterer all informasjon, enten den er offentlig tilgjengelig eller

ikke.

| de noterte markedene, som har en mye hgyere grad av likviditet, settes markedsprisen pa grunnlag
av hyppige transaksjoner, og verdsettelsen av investeringer skjer automatisk. Dette medfgrer at
markedspris i stor grad reflekterer virkelig markedsverdi, og fglgelig kan de noterte markedene

ansees som sterkt effisiente markeder.

| de unoterte markedene, derimot, settes markedsverdien pa grunnlag av skjgnnsmessige
verdivurderinger, noe som medfg@rer en stor sannsynlighet for at estimert markedsverdi ikke
reflekterer virkelig markedspris, og fglgelig far de unoterte markedene en mye mindre effisient
karakter. Det faktum at markedsverdi pa unoterte eiendomsinvesteringer baseres pa estimering har
ogsa medfgrt en litt annen forstaelse av ordet markedsverdi, som i fglge The International Value
Standards (IVS) kan defineres som (fritt oversatt av meg) “den estimerte pengeverdien en eiendom
bgr handles for pa den aktuelle datoen for verdivurderingen mellom en villig kigper og en villig
selger, etter passende markedsfgring, hvorpa begge parter er informert, og har handlet forsvarlig og
uten tvang.(The European Association for Investors in Non-listed Real Estate Vehicles) Estimert
markedsverdi baseres dermed pa en verdivurdering, mens virkelig markedspris reflekteres i endelig

salgspris; altsa det markedet faktisk er villig til a betale.
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Det finnes flere forskjellige metoder for a estimere en eiendoms markedsverdi, men det vanligste er

a benytte en av fglgende tre tilneerminger (Gundersen, 2009);

1. Sammenligningstilnaerming
Ved denne tilneermingen sammenligner man en eiendom med andre lignende eiendommer
som har vaert omsatt i markedet, og gjgres ofte pa kvadratmeterbasis.

2. Kapitaliseringstilnaerming
Denne tilnaermingen likestiller en eiendoms markedsverdi med en fremtidig inntektsstrgm
(justert for tid og risiko) i trad med substituttprinsippet. Metoder som kan benyttes her er
nettokapitaliseringsmetoden og kontantstrgemsmetoden.

3. Kostnadstilnaerming
Kostnadstilnaermingen bygger pa vurderingen av at alternativet til a kjgpe en eksisterende
eiendom, er 3 kjgpe en tomt, for sa a bygge en ny og tilsvarende bygning pa denne. Metoden
som benyttes her kalles “teknisk verdi”. Siden alternativet vil veere et moderne og effektivt
bygg i forhold til eksisterende bygningsmasse, vil eiendommen man verdivurderer ofte ha en
lavere verdi enn nybygget. Dette tas hensyn til giennom en sakalt ”slit og elde”-kostnad, som

gjenspeiler kostnadene ved a oppgradere eiendommen til ny standard.

Alle de tre tilneermingsmetodene baserer seg en vurdering av kjente og sammenlignbare faktorer, og
det ligger i verdivurderingens natur at man dermed ser bakover i tid pa diverse dokumenterbare
fakta som er relevante for eiendomsobjektet man verdivurderer. Dette medfgrer fglgelig at vurdert

verdiutvikling vil ligge noe etter faktisk markedsutvikling (Gundersen, 2009).

3.2.1 Direkte investeringer

Direkte investering i eiendom er preget av heterogenitet, bade nar det gjelder stgrrelse og type
(Lizieri & Ward, 2000). Stgrrelsen og investeringsbelgpet per handel er som regel betydelig, handler
forekommer sjelden, og transaksjons- og forvaltningskostnadene er ofte hgye (Finansdepartementet,

2008a).

Det norske markedet for direkteinvestering i eiendom bestar, som nevnt innledningsvis, av

boligeiendommer og naeringseiendommer (inkl. tomter og parkering), hvor sistnevnte segment vil ha
hovedfokus her. Dette p.g.a. at boligeiendommer fgrst og fremst blir kjgpt av investorer som skal bo i
boligen i selv, og er nesten et ubetydelig segment i Norge for profesjonelle eiendomsinvestorer (som

opererer i utleiemarkedet)(Kampli, 2004). Arsaken til dette kan nok tenkes & vaere at i forhold til
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veldig mange andre land, sa eier en stor del av den norske befolkningen sin egen bolig, og

utleiemarkedet for privatboliger er fglgelig ganske sa lite.

3.2.1.1 Avkastning og risiko

En ting som kan veere verdt 8 merke seg her, er at spesielt to faktorer taler for at avkastningen til
eiendom ofte blir overvurdert, og risikoen ofte undervurdert (“glatningseffekten”), i forhold til andre

aktivaklasser (Flagyen, 2007);

1. Kostnadene knyttet til transaksjoner og administrasjon av direkteinvesteringer i eiendom er
normalt stgrre enn for aksje- og obligasjonsinvesteringer.

2. Mens aksjer og obligasjoner baseres pa reelle omsetningstall, ma verdien for eiendom
fastsettes av verdivurderere. Disse vurderingene er skjpnnsmessige, og kan gi en

glatningseffekt pa verdisvingingene.

Den vanligste maten a prestasjonsmale direkteinvesteringer i eiendom, er 8 sammenligne
avkastningen til en eiendom med en eiendomsindeks. Internasjonalt finnes det svaert mange slike
indekser, men i Norge er utvalget mye mer begrenset. Arsakene til dette er flere, men saerlig viktig er

spredt eierskap og liten interesse for Igpende avkastningsmaling generelt (Tollefsen, 2009).

| denne utredningen vil jeg ta utgangspunkt i avkastningsindeksen utviklet av Investment Property
Databank (IPD). IPD er den klart ledende leverandgren for bergning av avkastning pa eiendom
internasjonalt, og selskapet har ogsa gitt arlige avkastningstall for det norske markedet siden ar 2000.
Dette er fglgelig for kort tid til 3 kunne fastsla noe sikkert i forhold til prisutviklingen pa norske

eiendommer, men det gir allikevel en god pekepinn pa utviklingen de siste 10 arene.

Indeksportefaljen og resultater

o= totalavkastning % per ar
= Historical sector performance
15 JE— j/ total return % per annum
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Figur 3.3 Totalavkastning pa norsk (naerings)eiendom, fordelt pa sektorer, 2000-2009 (Kilde: IPD)
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Denne indeksen baserer seg pa et utvalg av 583 eiendommer (hovedsakelig naeringseiendommer) i

Norge, med en samlet verdi pa NOK 115,1 milliarder per desember 2009.

For gvrig er avkastningsdataene fra IPD tidsvektet, altsa representerer de geometrisk avkastning. Nar
det kommer til giennomsnittsberegninger av dette datamaterialet vil det derfor, som med

eiendomsaksjer, benyttes ordinaert aritmetisk giennomsnitt.

Da det ikke finnes noe omsetningsbasert bgrs som priser eiendom Igpende, slik som det gj@r for
f.eks. aksjer, ma avkastning pa eiendom bestemmes pa en annen mate. Det vanlige er at

avkastningsserier i eiendom bygges pa en kombinasjon av to faktorer;

1. Den Igpende avkastningen (netto kontantstrgm relativt til byggets verdi)

2. Verdiendringen som fremkommer ved en markedsverdivurdering av den enkelte eiendom

Til tross for at eiendomsindekser er mye brukt for @ vurdere prisutvikling pa eiendom, medfgrer de

enkelte svakheter som det er viktig a vaere klar over (M. Hoesli & Lizieri, 2007);

e Fast eiendom er en svaert heterogen aktivaklasse (egenskaper, stgrrelse, geografi, etc.), og
folgelig vil en eiendomsindeks besta av mange sveert forskjellige typer eiendommer. Dette
kan gjgre det problematisk a sette sammen en representativ indeks, og investorer bgr derfor
veere forsiktige med a bruke slike eiendomsindekser som en benchmark til sine investeringer.

e Eiendomsindekser representerer kun en del av markedet, og det gar ikke an a kjgpe andeler i
slike indekser (noe som ofte er mulig med aksjeindekser).

e Det kanskje stgrste problemet med div. avkastningsindekser for fast eiendom, er at de
underliggende eiendommene er verdsatt pa grunnlag av skjgnnsmessige verdivurderinger.
Dette er et problem fordi det, som tidligere nevnt, kan veere store avvik mellom fastsatt verdi
og faktisk markedsverdi, og det medfgrer dessuten et “glattet” bilde av virkeligheten. Dette
kan bl.a. innebaere en undervurdering av volatilitet, og forklares med at verdsettelser ofte er
spredt rundt samme rapporteringsdato, og at nye verdsettelser ofte er basert pa forrige
periodes verdsettelser. Dette kalles seriekorrelasjon. Mange metoder har blitt utviklet for a
redusere denne glatningseffekten, men det finnes lite konsensus blant forskere i forhold til
hvilken metode som er best. Dessuten er det viktig & vaere klar over at eiendom har en
naturlig glatningseffekt, i form av lange leiekontrakter. For f.eks. kontorlokaler er det vanlig
med 5-10 ars kontrakter, noe som betyr at den Igpende kontantstrgmmen
(direkteavkastningen) i denne perioden vil vaere upavirket av gkonomiske sykluser, sa lenge

leietaker betaler leien som avtalt.
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e Til tross for at eiendomsinvesteringer ofte har en hgy belaningsgrad, forutsetter de fleste
eiendomsindekser 100 % egenkapitalfinansiering. Altsa er ikke faktorer som lanekostnader
og "giring-effeker” hensyntatt. Dette er viktig & huske p3, og justere for, dersom man skal

sammenligne en lanejustert avkastning med en eiendomsindeks.

Til tross for overnevnte faktorer, er eiendomsindekser allikevel svaert nyttige, og i utgangspunktet
det eneste alternativet, nar man skal ta for seg avkastning pa fast eiendom i Norge. Indekser som
IPD-indeksen gir oss konkrete avkastningstall, og dette gj@r det igjen mulig a benytte de samme

metodene for beregning av risiko og korrelasjon med andre aktivaklasser som gjennomgatt under

noterte eiendomsinvesteringer.

3.2.2 Eiendomsfond

Dersom man som investor ikke er ”stor” nok til a investere direkte i eiendom, kan et godt alternativ
veere a investere i et eiendomsfond. En av fordelene med denne typen fond er nemlig at man selv
med mindre investeringsbelgp (vanlig minimumsinvestering ligger i intervallet NOK 50.000-
150.000)far tilgang til en diversifisert eiendomsportefglje, med tilnaermet de samme egenskapene
som direkteinvestering i eiendom har (Kampli, 2004). Dette gir en helt annen, og fglgelig mye bedre,
risikospredning enn 3 vaere i et enkelt prosjekt eller to. | tillegg til en reell eksponering mot
eiendomsmarkedet, vil ogsa den skattegunstige formuesreduksjonen stort sett veere bevart, og de

fleste eiendomsfond har ogsa regelmessige utbetalinger til investorer (Flagyen, 2007).

En negativ side er, derimot, at investor mister mye av kontrollen over investeringsobjekter og
investeringsstrategi, og dessuten innebaerer investering i eiendomsfond ofte hgye etablerings- og

forvaltningsgebyrer.

Eiendomsfond har ofte en komplisert struktur, og forskjellige eiendomsfond har ofte en ganske ulik
oppbygning i form av gjeldsgrad (giring), investeringsstrategier, gebyrer, geografisk orientering, etc.
Dette har medfgrt at det ikke finnes noen generell indeks for norske eiendomsfond, og fraveeret av
en slik indeks gj@r det vanskelig a skulle vurdere og male prestasjonene til individuelle fond i forhold
til resten av markedet. Det gjgr det ogsa problematisk a skulle beregne forventet avkastning, risiko,

og korrelasjon med andre aktivaklasser.

Et annet problem er at eiendomsfond som aktivaklasse er relativt nytt i Norge. Det fgrste norske
eiendomsfondet ble etablert rundt 2000, noe som tilsier at avkastningsdataene til denne
aktivaklassen gar relativt kort tilbake i tid, og dermed medfgrer et forholdsvis svakt datagrunnlag.

Det kan ogsa veere verdt a merke seg at eiendomsfond bgr vaere likviderte fgr man kan si noe sikkert
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om prestasjonen, og siden slike fond ofte har en Igpetid pa 8-12 ar, finnes det lite data pa likviderte
fond pr. i dag. Det som finnes, derimot, er kvartalsvise avkastningsdata som blir utarbeidet av
fondsforvaltere, og som man finner i de forskjellige fondenes kvartalsrapporter. En svakhet med
disse tallene er at de baseres pa verdsettelser, noe som er typisk for det unoterte markedet og som
fort kan medfg@re estimeringsfeil, men disse dataene er allikevel til stor hjelp, og er langt pa vei det
beste analysegrunnlaget som foreligger pr. i dag. Det er derfor disse tallene jeg kommer til & ta
utgangspunkt i nar jeg skal vurdere eiendomsfond i denne utredningen, og ved a8 sammenligne disse
med internasjonale resultater, kan man til en viss grad "kvalitetssjekke” de norske tallene; avviker
avkastningsutviklingen pa norske eiendomsfond stort fra internasjonale eiendomsfondsindekser, kan
det vaere grunn til 3 anta feilestimeringer i de respektive norske fondenes kvartalsrapporter. Dette vil
for gvrig ikke kunne fastslas, da eiendomsfond er kjent for & ha sveert forskjellig struktur, oppbygning
og strategi, og dermed ogsa levere svaert forskjellige resultater, men det kan allikevel gi en indikasjon

pa feilestimeringer dersom avvikene er veldig store.

3.2.2.1 Avkastning

Som nevnt over, kan det vaere problematisk a skulle beregne korrekt avkastning pa diverse norske
eiendomsfond, blant annet p.g.a. kompliserte fondsstrukturer og ulikviderte fond.

| tillegg til dette er eiendomsfond en relativt ny, og forelgpig lite utredet del av det norske
investeringsmarkedet, og det kan derfor vaere vanskelig a velge passende avkastningsmal. Lgsningen
pa dette problemet finner man i den mer etablerte ”Private Equity (PE)”-fondsbransjen. PE-fond er,
som eiendomsfond, del av det unoterte fondsmarkedet, og disse to fondstypene er ogsa sveert like i
struktur. Dette medfgrer at avkastningsmal som benyttes pa PE-fond ogsa vil veere egnet som mal pa

eiendomsfond.

Internasjonalt er det ogsa vanlig a prestasjonsmale eiendomsfond ved sakalt “benchmarking”, som
innebaerer a8 sammenligne et eiendomsfonds avkastning med en eiendomsfondsindeks, basert pa et
representativt utvalg av eiendomsfond i et marked. Da en slik indeks forelgpig ikke er utviklet for det
norske markedet, faller muligheten for denne type prestasjonsmaling bort her. Merk; noen norske
eiendomsfond har underliggende eiendomsportefgljer bestaende av en viss del utenlandske

investeringer, og derfor benytter noen eiendomsfond utenlandske eiendomsfondsindekser.

| og med at eiendomsfond, i likhet med private equity, er en del av det unoterte
investeringsuniverset, finnes det inget effisient annenhandsmarked, og fglgelig heller ingen
transaksjonsbaserte markedspriser som investorer kan benytte til 3 beregne periodiske avkastninger

(Clausen, 2007). Uten avkastningsserier har man heller ikke mulighet til & beregne aritmetisk
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avkastning eller standardavvik, og dette gj@r det videre problematisk a skulle sammenligne
eiendomsfond med andre typer eiendomsinvesteringer, og andre typer aktivaklasser. P4 den maten
forsvinner i utgangspunktet grunnlaget for a benytte moderne portefgljeteori i analysen av
eiendomsfond, men det finnes heldigvis et alternativ som allikevel gir oss denne muligheten.
Lgsningen blir nemlig a benytte seg av rapporterte avkastningstall i de forskjellige eiendomsfondenes
kvartalsrapporter, som er utarbeidet av de respektive fondsforvalterne, og jeg vil i det fglgende
presentere et av de mest brukte avkastningsmalene som benyttes innenfor eiendomsfondsbransjen,
nemlig internrenten. Det vil bli gitt en introduksjon, samt en drgfting av fordeler og ulemper

forbundet med a benytte IRR som avkastningsmal i forhold til eiendomsfond.

3.2.2.2 Internrente (IRR)

Det kanskje vanligste avkastningsmalet innen eiendomsfondsbransjen er som sagt internrenten (IRR),
som maler avkastning pa egenkapital. Den stgrste fordelen med internrenten som prestasjonsmal, er
dens intuitive tolkning; internrenten er den pengestremmen en investor mottar fra kapitalen som til
enhver tid er investert i eiendomsfondet. Den hensyntar videre tidsverdien av penger og
reinvesteringseffekten. Matematisk kan internrenten beskrives som den diskonteringsrenten som

medfgrer at netto naverdi (NPV)* av en kontantstrgm blir 0 (Ick, 2005).

T

>
0= ) ———

L (1+IRR)!

i=

T = Investeringshorisont
KS; = Kontantstrgm periode i

IRR = Internrente

For interim IRR, altsa den internrenten man opererer med fgr et eiendomsfond er likvidert, blir “Net
Asset Value” (NAV)® lagt til siste kontantstrgm i formelen. Net asset value i denne sammenhengen
kalles ogsa residualverdi, og er et estimat pa de urealiserte verdiene som fortsatt finnes i

eiendomsfondet pa likvideringsdato. Igjen ser vi problemet som gar igjen i de unoterte markedene;

*NPV = Lgnnsomhetsma3l som angir ndverdien av en kontantstrgm (framtidige inn- og utbetalinger) minus
investert belgp. Beregnes ved & neddiskontere verdien av framtidige inn- og utbetalinger til i dag.(Kilde:
Innovasjon Norges ordliste)

> NAV = Markedsverdien til alle aktivaene eid av et fond, minus total gjeld, delt pa antall fondsandeler utstedt

(Kilde: www.answers.com)
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nemlig at residualverdien her bygges pa et estimat, fremfor virkelig markedsverdi. Interim IRR er for
gvrig den internrenten som passer best til eiendomsfondene i denne utredningen, da ingen av disse

er likvidert enda.

I sammenheng med internrenten til et fond, er det ogsa ngdvendig 8 merke seg hvorvidt det er snakk
om brutto eller netto internrente, da forskjellen pa disse er viktig. Dersom det er snakk om netto
interim IRR, som er det mest brukte prestasjonsmalet innen PE-bransjen, og da ogsa
eiendomsfondsbransjen, sa er denne internrenten justert for eventuelle honorarer og faste
kostnader som palgper underveis, og som bidrar til 3 redusere fondsinvestorenes endelige
avkastning. Netto interim IRR gir derfor det beste bildet av virkeligheten, da den er basert pa de

faktiske kontantstrgmmene mellom fond og investor (Clausen, 2007).

| forhold til eiendomsfondene jeg tar for meg i denne utredningen, sa ser det ut til at de aller fleste
folger bransjestandarden, og rapporterer avkastning basert pa netto interim IRR. P4 grunn av at
mange eiendomsfond opererer med svaert lange, detaljerte, og til tider kompliserte, prospekter og
kvartalsrapporter, vil jeg derfor her fremlegge en forutsetning om at avkastningstallene fra de

forskjellige eiendomsfondene representerer netto interim IRR.

En siste viktig merknad vedrgrende interim IRR, er at den er basert pa estimering, og reflekterer
dermed ikke en endelig realisert avkastning. Den vil, derimot, naerme seg virkelig realisert avkastning
etter hvert som likvideringstidspunktet til et fond naermer seg. | henhold til (Brugel, 2000), kan man
etter 7-8 ar forvente at forskjellen mellom interim IRR og virkelig IRR er meget liten. Men hva med
arene fgr dette? Det viser seg at i Igpet av et fonds fgrste levear er tendensen at IRR enten er null
eller negativ, og dette er bl.a. et resultat av at oppstartskostnadene til et fondsselskap palgper i
denne perioden. Dette er kostnader som ikke direkte er med pa a skape eller gke netto bokfgrt verdi,
og representerer kun utgifter som reduserer IRR. En annen arsak til den lave interim IRR i starten av
investeringsfonds levetid, er de konservative retningslinjene for verdivurdering innen denne
bransjen. En vanlig oppfatning er investeringer skal vurderes til kostpris fremfor markedspris de
f@érste arene. | tillegg kan det etter en stund vise seg at fondet har investert i aktiva som ikke
presterer (her eiendom som ikke genererer inntekter i form av avkastning), og dermed ma nedskrives
eller eventuelt avskrives. lkke fgr de fgrste suksessfulle realisasjonene er gjennomfgrt vil
avkastningskurven til et fond fa et kraftig oppsving. Dette er bakgrunnen for det som kalles ”J-kurve
effekten”, og som innebeerer at interim IRR til et fond vil ha en avkastningskurve formet som en J

(Brugel, 2000).
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Figur 3.4 Eksempel pa J-kurve effekten

Det finnes flere konkrete arsaker til at IRR er godt egnet som avkastningsmal for eiendomsfond, og

de viktigste er fglgende (Clausen, 2007);

e Mangel pa et effisient marked for fondsandeler
e Tar hensyn til den spesielle kontantstrgmprofilen
e Tar hensyn til reinvesteringseffekten og tidsverdien av penger

e Innskutt kapital regnes som fast (IRR er pengevektet)

Som direkte investering i eiendom, regnes en investering i eiendomsfond som en relativ lite likvid
investering. Investeringshorisonten til andelseierne er derfor ofte lang, og det er ikke uvanlig at man
beholder sine fondsandeler fra oppstart av fondet til likvidering. Dette fgrer til lite effisiente
annenhandsmarkeder, og resulterer i den problematiske situasjonen nevnt tidligere i avsnittet;
nemlig at man mangler relevant avkastningsdata basert pa transaksjonsbaserte markedspriser, noe
som igjen gjgr det vanskelig 3 skulle vurdere og sammenligne dette investeringsalternativet med
andre typer investeringer. Periodisk avkastning ma dermed estimeres pa en annen mate, og man
trenger et avkastningsmal som pa bakgrunn av samtlige inn- og utbetalinger til et fond, kan beregne
reinvestert giennomsnittlig avkastning over fondets levetid. Internrenten vil i s3 mate veere et
opplagt alternativ, da den tar hensyn til reinvesteringseffekten og dermed ogsa tidsverdien av

penger.

| motsetning til mange noterte alternativer, som for eksempel aksjeselskaper og noterte fond, sa
ansees kapitalen i unoterte eiendomsfond som fast, til tross for at den ofte blir innbetalt gradvis.

Dette fordi det er partnerne i fondet som til enhver tid bestemmer nivaet pa innskutt kapital. |
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forhold til investeringsfond med en slike faste kapitalstrukturer, anbefales det a benytte

pengevektede® avkastningsmal, og IRR tilfredsstiller dette.

Hittil fremstar IRR som et saerdeles godt avkastningsmal for eiendomsfond, men det er viktig 8 merke
seg at dette malet ogsa innebarer noen ulemper i forhold til avkastningsberegninger av slike
fondsstrukturer. Den kanskje viktigste ulempen med a benytte IRR i sammenheng med
eiendomsfond ligger i kontantstrgmprofilen mellom fond og investor. Det ble tidligere argumentert
for at eiendomsfond langt pa vei har en fast kapitalstruktur, til tross for gradvis innskudd av kapital,
og at IRR dermed er et godt avkastningsmal. | forbindelse med denne kontantstremprofilen er det

imidlertid visse faktorer som IRR ikke fanger opp (Clausen, 2007),(Phalippou, 2008);

Den fgrste faktoren er at all kommitert kapital ikke trekkes inn i fondet umiddelbart, men innbetales
snarere i transjer, noe som vil medfgre en sakalt “ventekostnad” for investorer. Denne kostnaden
innebzaerer en potensiell skjevallokering for investorer ettersom de ikke umiddelbart oppnar gnsket
eiendomseksponering i sin portefglje, men gjerne ma vente en uke eller to, til all kommitert kapital

er trukket inn i fondet. Denne kostnaden er ikke hensyntatt i IRR.

En annen ugunstig faktor er at IRR forutsetter at all utbetalt kapital kan reinvesteres til en rente som
tilsvarer internrenten selv, noe som ngdvendigvis ikke er en realistisk forutsetning, og dermed
medfgrer en kostnad. Dette problemet kunne vaert unngatt dersom alle investeringer i et
eiendomsfond hadde blitt realisert og utbetalt pa fondets likvideringstidspunkt, men i praksis gnsker
fond a realisere investeringer pa de mest gunstige tidspunktene underveis i levetiden, og pa den

maten maksimere IRR, sa dette er vanligvis ikke et alternativ.

Disse nevnte kostnadene vil altsa kunne redusere beregnet IRR, og i henhold til (Brugel, 2000) er det
derfor viktig a veere klar over at en internrente pa for eksempel 15 %, ikke ngdvendigvis betyr at en
investor vil tjene en effektiv avkastning pa 15 % per ar pa all kommitert kapital over for eksempel 10
ar. Internrenten til et fond er nemlig bare representativ for den perioden fondets kapital har veert

sysselsatt; altsa tiden fra kapitalen blir innskutt til den blir utbetalt igjen ved realisasjon.

e Pengevektet avkastning: den avkastningen som medfgrer at naverdien av alle kontantstremmer og
residualverdier er lik verdien pa den opprinnelige investeringen. (Kilde: www.investopedia.com)
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4.0 Analyse

Nar jeg skal analysere de forskjellige typer eiendomsinvesteringer, altsa investering i
eiendomsselskaper, direkte investering i eiendom, og eiendomsfond, er det som tidligere nevnt viktig
a veere klar over den store forskjellen mellom instrumentene bade nar det gjelder struktur og
egenskaper. Dessuten er dataseriene, og fglgelig ogsa datakvaliteten, pa de forskjellige
investeringsformene av varierende lengde, noe som kan vanskeliggjgre en sammenligning av disse
forskjellige markedene. For eksempel gar avkastningshistorikken til eiendomsaksjer (OSE4040)
tilbake til 1996, mens tilsvarende tall for direkte investering i eiendom gar tilbake til 2000, og for
eiendomsfond kun tilbake til 2004. (Mange av eiendomsfondene gar ogsa enda mye kortere enn det
tilbake i tid.) | tillegg varierer det hvor ofte de forskjellige avkastningsmalingene er foretatt; for
eiendomsaksjer tar jeg utgangspunkt i daglige kurser og beregner logavkastning, for direkte
investeringer i eiendom er det beste alternativet a ta for seg arlige avkastningsdata fra IPD, mens for

eiendomsfond ma jeg ta for meg kvartalsvis avkastning.

P.g.a. de nevnte forskjellene i egenskaper, struktur, lengde pa avkastningshistorikk, og
malingsintervaller, vil jeg, som i forrige kapittel, ta for meg de forskjellige alternativene hver for seg,

og hovedpunktene i analysen vil besta av fglgende faktorer;

e Avkastning
e Risiko
o (Risikojustert avkastning)

o Portefgljeperspektiv; korrelasjon med aksjer (OSEBX) og obligasjoner (ST5X)

Nar det gjelder maling av avkastning pa aksjer og obligasjoner, har jeg tatt for meg henholdsvis Oslo
Bgars Hovedindeks (OSEBX) og indeksen for 5-arig statsobligasjonsrente (ST5X) som
"representanter” for disse. Oslo Bgrs Hovedindeks er en investerbar indeks som inneholder et
representativt utvalg av alle noterte aksjer pa Oslo Bgrs (altsa det norske aksjemarkedet), og den er

utbyttejustert (Oslo Bgrs, 2010).

| forhold til valg av 5-arig statsobligasjonsrente som obligasjonsindeks, er det gjort fordi obligasjoner i
denne utredningen skal representere et risikofritt investeringsalternativ, og det er svaert vanlig a
benytte nettopp 5-arig statsobligasjonsrente som risikofri rente (R;). Arsaken til dette er at selv om
ingen investering er fullstendig risikofri, sa vil risikoen vaere forsvinnende liten sa lenge man

investerer penger i norske statspapirer; det er sa godt som ingen risiko for at staten ikke vil innfri sine
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forpliktelser. Hvorvidt man skal velge en kortsiktig (3-arig), middels (5-arig) eller langsiktig (10-arig)
statsobligasjonsrente til dette formal, avhenger fgrst og fremst av investorers investeringshorisont;
risikofri rente er gjerne den avkastningen man kan oppna pa statsobligasjoner med samme Igpetid
som en aktuell investering (Isachsen, 2002). Siden investeringshorisonter varierer fra investor til
investor, og fra investering til investering, vil det vaere rimelig a velge en middels lang

|H

statsobligasjonsrente som en “generell” risikofri rente her.

Nar det gjelder avkastningsberegning for OSEBX og ST5X, kommer begge disse indeksene med
daglige kurser, og som med OSE4040 har jeg derfor valgt a benytte logavkastning, som har den
fordelen at den er additiv, altsa at man kan summere daglig avkastning for & fa totalavkastning, samt

at den maler kontinuerlig forrentet avkastning.

Det vil videre ogsa vaere en fordel at avkastningen til de forskjellige investeringsalternativene i denne
utredningen er basert pa malingsmetoder som faktisk kan sammenlignes. For eiendomsaksjer, aksjer
og obligasjoner er dette tydelig tilfellet, da de alle er basert pa logavkastning, men for direkte
eiendom og eiendomsfond, som representerer det unoterte markedet i denne utredningen, er
malingene basert pa et litt annet grunnlag, og det ma derfor vurderes hvorvidt dette kan
sammenlignes med en logavkastning. For direkte eiendom vil analysen baseres pa arlig, tidsvektet
(geometrisk) avkastningsdata fra IPD, noe som innebaerer at avkastningstallene representerer
avkastning i % av den til enhver tid investerte kapitalen. Dette er langt pa vei sammenfallende med
prinsippet som ligger bak logavkastning, nemlig at den baseres pa en kontinuerlig forrentet kapital,
og forsvarer dermed en sammenligning mellom direkte eiendom, og de noterte aktivaene. Nar det
gjelder eiendomsfond, baseres analysen pa kvartalsvise avkastningsdata, rapportert fra de respektive
eiendomsfondene. Avkastningsmalingene her vil i all hovedsak vaere basert pa endring i fondenes
verdijustert egenkapital (VEK), beregnet med utgangspunkt i internrenten. Da en av fordelene med
internrenten som avkastningsmal er at den hensyntar tidsverdien av penger, samt eventuelle
reinvesteringseffekter, virker det rimelig a anta at ogsa avkastningstallene til eiendomsfond kan

sammenlignes med avkastningen til de andre aktivaene i denne utredningen.
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4.1 Investering i eiendomsselskaper (eiendomsaksjer)

A investere i eiendomsselskaper innebzerer & kjgpe aksjer (og dermed eie andeler) i selskaper som

forst og fremst driver med ervervelse, utvikling og forvaltning av forskjellige typer eiendommer.

Utgangspunktet for analysen av eiendomsaksjer som investeringsalternativ, er eiendomsindeksen
ved Oslo Bgrs; OSE4040 indeksen, som oppstod i 2001 med 5 ars historikk, altsa tilbake til 1996.

Denne indeksen er per 21.04.10 satt sammen av 6 norske eiendomsselskaper;

e Borgestad ASA SLAY THON GRUPPEN wwn;’; L
e Faktor Eiendom =
r
e Fornebu Utvikling NORWEGIAN PROFERTY a
e Northern Logistic Property
e Norwegian Property FORNEBU
UTVIKLING ”
. Saktor
e Olav Thon Eiendomsselskap eiendom asa

Til tross for at denne indeksen ikke bestar av flere enn 6 selskaper (arsak; det finnes ikke flere
bgrsregistrerte eiendomsselskaper i Norge), er det allikevel det beste alternativet i forhold til 3
analysere avkastning pa eiendomsaksjer, og gir et godt bilde pa hvordan utviklingen har vaert for
eiendomsselskap i Norge de siste 14 arene. Eiendom er jo, som tidligere nevnt, fremdeles et lite
forsket pa omrade av det norske finansmarkedet, og fglgelig finnes det ogsa fa detaljerte malinger og

dataserier som tar for seg bl.a. avkastningsutvikling pa eiendomsaksjer.

4.1.1 Avkastning og risiko

Det faktum at dette investeringsalternativet er en del av det noterte eiendomsmarkedet i Norge, gj@r
at det i mye stgrre grad er knyttet opp mot aksjemarkedet enn eiendomsmarkedet. | henhold til
(Kampli, 2004) er hovedarsaken til dette at ved a bli b@grsnotert, antar eiendomsaksjer en mye stgrre
tilknytning til markedets beta-verdi, med risikoprising deretter. Eiendomsaksjers arlige avkastning vil
derfor ogsa i stor grad vaere preget av utviklingen i aksjemarkedet, og kan handles til verdier som er
helt forskjellige fra de underliggende eiendomsverdiene (Flagyen, 2007). Ogsa internasjonale
undersgkelser viser at eiendomsaksjer svinger vesentlig mer i takt med aksjemarkedet enn

eiendomsmarkedet (Kampli, 2004).
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Dette neere slektskapet med aksjer gjgr at denne formen for eiendomsinvestering langt pa vei vil
miste en av de aller mest attraktive egenskapene ved eiendom som aktivaklasse; nemlig

diversifiseringsevnen i portefgljesammenheng.

Tallene for OSE4040 gar tilbake til 1996, og har fglgende historisk avkastning;
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Figur 4.1 Historisk avkastning OSE4040, OSEBX og ST5X

Som man kan se av grafen over, har eiendomsaksjer hatt en forholdsvis volatil avkastning siden 1996,
noe som er a forvente av denne typen eiendomsinvestering. Som man ogsa ser, fglger
eiendomsaksjer i stor grad aksjemarkedet, dog med noe mindre svingninger(bortsett fra
finanskrisearet 2008), noe som indikerer en noe lavere risiko (standardavvik). 5-arige
statsobligasjoner er for gvrig det investeringsalternativet med lavest volatilitet og risiko, og blir som
sagt vurdert som et risikofritt alternativ her. Spgrsmalet blir dermed om den gjennomsnittlige

totalavkastningen til OSE4040 og eiendomsaksjer ligger over eller under aksjer og obligasjoner.

P.g.a. finanskrisen, som inntraff for fullt i 2008, og som fgrste til at kursen pa bade OSE4040 og
OSEBX stupte, har jeg valgt a skille mellom totalavkastningen i perioden fgr (1996-2007) og etter
(1996-2009) finanskrisen.
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Tabell 4.1 Avkastning, risiko og Sharpe rate, 01/01-1996-31/12-2007

(01/01-1996 - 31/12-2007) OSE4040: OSEBX: ST5X:

Logavkastning 16,69 % 13,14 % 5,89 %
Standardavvik 17,70 % 17,90 % 2,63 %
Sharpe rate 61,02 % 40,50 % 0,00 %

Ser man pa tallene far finanskrisen slo til for fullt, viser de at norske eiendomsaksjer bade har en

gjiennomsnittlig hgyere avkastning enn aksjemarkedet, samt et (marginalt) lavere standardavvik, noe
som fglgelig innebaerer en lavere risiko. Den risikojusterte avkastningen vil dermed ogsa vaere hgyere
for OSE4040 enn for OSEBX, malt i form av Sharpe raten, og dette indikerer at eiendomsaksjer totalt
sett har veaert et bedre investeringsalternativ enn det generelle aksjemarkedet i arene fgr 2008. Nar
det gjelder obligasjoner, altsa det “risikofrie” alternativet, har disse hatt en mye lavere bade

avkastning og risiko enn OSE4040 og OSEBX, noe som er a forvente ut ifra standard gkonomisk teori.

Tabell 4.2 Avkastning, risiko og Sharpe rate, 01/01-1996-31/12-2009

(01/01-1996 - 31/12-2009) OSE4040: OSEBX: ST5X:

Logavkastning 9,62 % 9,27 % 5,97 %
Standardavvik 20,35 % 21,36 % 2,55%
Sharpe rate 17,97 % 15,49 % 0,00 %

Inkluderer man finanskrisearet 2008 i beregningene, og altsa ser pa perioden 1996 frem t.o.m. 2009,

vil disse tallene se litt annerledes ut.

Hovedarsaken til dette er nettopp at kursene pa bade OSE4040 og OSEBX stupte i forbindelsen med
finanskrisen, noe som medfgrte at den gjennomsnittlige totalavkastningen ble kraftig redusert, mens
totalvolatiliteten og risikoen gkte. Fremdeles ligger avkastningen til OSE4040 over avkastningen til
OSEBX, men na bare sa vidt. Standardavviket er ogsa fremdeles litt lavere, og fglgelig vil
eiendomsaksjer fremdeles ha en bedre risikojustert avkastning enn aksjemarkedet, men som vi ser
har Sharpe raten sunket drastisk. Det som er interessant a se er hvor lite finanskrisen pavirket

obligasjonskursen; den endret seg kun marginalt, og da i positiv forstand; i form av hgyere
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avkastning, og lavere risiko. Denne lave volatiliteten er med pa a underbygge diskusjonen om risikofri

rente over.

4.1.2 Korrelasjon med andre aktivaklasser

Selve kjernen i moderne portefgljeteori er diversifiseringsgevinsten man kan oppna ved kombinere
flere forskjellige aktiva i en investeringsportefglje. Denne “gevinsten” innebzerer fgrst og fremst at
man gjennom en investeringsportefglje vil oppna lavere risiko til et gitt avkastningsniva (alternativt
hgyere avkastning til et gitt risikoniva)i forhold til a investere i ett enkelt aktiva. Med forskjellige
aktiva menes for gvrig aktiva som har forskjellige avkastningsmegnster, altsa at avkastningen pavirkes
av forskjellige risikofaktorer, og jo stgrre forskjellen er, jo bedre. Korrelasjonskoeffisienten mellom
aktivaklasser har derfor en svaert viktig pavirkning pa diversifiseringseffekten, og er den viktigste
faktoren som pavirker risikoen til en investeringsportefglje.(Brown & Matysiak, 2000) Det er altsa
gnskelig & sette sammen aktiva som ikke er perfekt positivt korrelerte, og det aller beste vil veere 3
kombinere investeringer med perfekt negativ korrelasjon, fordi dette i stor grad vil eliminere hele

den usystematiske risikoen, men slike forhold er nesten umulig a finne.

Tabell 4.3 Korrelasjoner, 01/01-1996-31/12-2007

(01/01-96 - 31/12-07) OSE4040 OSEBX ST5X
OSE4040 1 0,816 0,051
OSEBX 0,816 1 -0,019
ST5X 0,051 -0,019 1

Avkastningstallene til eiendomsaksjer og aksjemarkedet generelt impliserer en forholdsvis hgy grad
av samvariasjon, altsa at de har en korrelasjonskoeffisient som naermer seg 1, mens
obligasjonsavkastningen ser ut til 3 ha en forholdsvis jevn og stabil avkastning som til tider utvikler

seg motsatt av de to andre aktivaklassene. Som vi ser av tabell 4.3 er dette ogsa tilfellet;

Frem t.o.m. 2007 har OSE4040 og OSEBX en korrelasjon pa over 0,816, noe som tilsier en hgy grad av
samvariasjon, og dermed at disse to aktivaklassene langt pa vei blir pavirket av de samme
risikofaktorene. Fra et diversifiseringsperspektiv, med gnske om a minimere risiko, vil dermed
eiendomsaksjer og “vanlige” aksjer vaere en heller darlig investeringskombinasjon i en portefglje.

Nar det gjelder OSE4040 sin samvariasjon med obligasjonsalternativet, viser tabellen over en svaert
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lav positiv korrelasjon, nemlig 0,051. Til tross for at malet med diversifisering er a sette sammen
aktiva som helst har en negativ samvariasjon, vil ogsa en sammensetning av aktiva med lav positiv
samvariasjon fgre til en potensiell god diversifiseringsgevinst. Den aktuelle diversifiseringsgevinsten
vil for gvrig veere enda hgyere ved a sette sammen aksjer (OSEBX) og obligasjoner, som har en svak

negativ korrelasjon i perioden 1996-2007.

Som en fglge av at aksjekursene, og fglgelig ogsa avkastningen pa eiendomsaksjer, sank drastisk
gjennom finanskrisen, da spesielt i 2008, endret ogsa korrelasjonen mellom de tre aktuelle

aktivaklassene seg;

Tabell 4.4 Korrelasjoner, 01/01-1996-31/12-2009

(01/01-96 - 31/12-09) OSE4040 OSEBX ST5X
OSE4040 1 0,899 -0,332
OSEBX 0,899 1 -0,309
ST5X -0,332 -0,309 1

| perioden 1996-2009 ser man at korrelasjonen mellom OSE4040 og OSEBX er pa hele 0,899, noe som
indikerer at diversifiseringsevnen til eiendomsaksjer i forhold til “vanlige” aksjer har blitt ytterligere
svekket i forhold til perioden 1996-2007. Igjen viser obligasjonsalternativet at det lever opp til
tittelen "et risikofritt alternativ”, da kursen pa ST5X holder seg forholdsvis stabil ogsa gjennom
finanskrisen, noe som ogsa gker forskjellen mellom dette alternativet og de to andre, mer volatile
aksjeinvesteringene. Eiendomsaksjer har na fatt en tydelig negativ samvariasjon med obligasjoner, og

det samme gjelder for aksjer, begge med korrelasjonskoeffisienter pa rundt — 0,3.

Det faktum at finanskriseperioden fgrte til unormal volatil avkastning pa eiendomsaksjer og aksjer
generelt, kan tale for at resultatene fra perioden 1996-2007,i forhold til utvikling pa avkastning, risiko

og korrelasjon, gir et bedre bilde av det “normale” forholdet mellom de tre aktivaklassene.

4.1.3 Optimal andel av eiendomsaksjer i en portefalje

Pa grunn av den relativt hgye korrelasjonen mellom eiendomsaksjer og aksjemarkedet, vil
diversifiseringsgevinsten ved a kombinere disse to aktivaklassene i en portefglje veere redusert.
Spgrsmalet blir dermed om det i det hele tatt vil vaere hensiktsmessig a inkludere eiendomsaksjer i

en investeringsportefglje bestaende av aksjer og obligasjoner. | det fglgende vil jeg derfor se pa hvor
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stor risikoreduksjon som kan oppnas ved a inkludere eiendomsaksjer i nevnte investeringsportefglje.
Det blir som tidligere skilt mellom perioden f@r og etter 2008, og fremgangsmaten jeg bruker vil vaere

felgende;

Jeg starter fgrst med a ta for meg en portefglje bestaende kun av aksjer og obligasjoner, og beregner
risiko (o) for denne i avkastningsintervaller mellom minimumvarians- (MVP) og maksimumvarians -
(Max o) portefgljen. | denne utredningen er disse intervallene satt til 10 %, 30 %, 50 %, 70 %, og 90
%. Deretter ser jeg pa hvordan risikoen til disse portefgljene forandrer seg nar eiendomsaksjer

(OSE4040) blir inkludert, og beregner potensiell risikoreduksjon.
Tabell 4.5 Relativ risikoreduksjon, 01/01-1996-31.12-2007

Risikoreduksjon:
(1996-2007)

Portefglje (OSEBX, ST5X): MVP 10% 30% 50% 70% 90% Maxo
Avkastning 6,1% 68% 82% 96% 11,0% 12,4% 13,1%
Risiko (o) 26% 3,1% 59% 92% 12,7% 16,2% 17,9%
Andel:

OSEBX 20% 12,0% 32,0% 51,0% 71,0% 90,0% 100,0%
ST5X 98,0% 88,0% 680% 49,0% 29,0% 10,0% 0,0%

Portefglje (OSE4040, OSEBX, ST5X): MVP 10% 30% 50% 70% 90% Maxo

OSE4040 20% 80% 21,0% 340% 47,0% 60,0% 67,0%
OSEBX 00% 00% 00% 00% 00% O00% 0,0%

ST5X 98,0% 92,0% 79,0% 66,0% 53,0% 40,0% 33,0%
Risiko (o) 26% 29% 44% 64% 85% 10,8% 11,9%
Relativ risikoreduksjon: -08% 87% 264% 31,1% 32,7% 33,4% 33,6%

MVP med OSE4040:

Avkastning 6,1%

Risiko (standardavvik) 2,6%

| perioden fgr 2008, og finanskrisen, ser vi at det a inkludere eiendomsaksjer (OSE4040) i en
investeringsportefg@lje bestaende av aksjer og obligasjoner, fgrer til redusert risiko pa alle

avkastningsnivaer bortsett fra den fgrste portefgljens MVP; hvor risikoen gkes marginalt med 0,8 %.
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Dessuten ser vi at risikoreduksjonen gker proporsjonalt med avkastningen, og ved Max ¢ oppnas det

en risikoreduksjon pa hele 33,6 %.

Det er ogsa interessant a se hvordan den hgye korrelasjonen mellom eiendomsaksjer og
aksjemarkedet resulterer i at eiendomsaksjer, nar de blir inkludert, “erstatter” ordinaere aksjer i
portefgljen. Arsaken til dette er at OSE4040 har en gjennomsnittlig hgyere avkastning og lavere risiko
(o) enn aksjemarkedet, og kan derfor gi en bedre risikojustert avkastning. Den optimale portefgljen i
perioden fgr 2008 vil fglgelig besta av en blanding av eiendomsaksjer og 5-arig statsobligasjoner
(risikofritt alternativ), og denne blandingen avhenger fgrst og fremst av investors grad av
risikoaversjon. | gkonomisk teori generelt, og spesielt innen finansiell teori, ligger det en forutsetning
om at investorer er risikoaverse, det vil si at man ser pa den negative nytten’ av et potensielt tap
som stgrre enn den positive nytten av en potensiell gevinst. Jo hgyere risikoaversjon, desto hgyere
negativ nytte ved et potensielt tap. (Jones, 2002) Markowitz-modellen (moderne portefgljeteori)
spesifiserer dermed ikke en optimal portefglje; den genererer snarere et sett effisiente portefgljer,
som alle pr. definisjon er optimale portefgljer (for et gitt niva av forventet avkastning eller risiko). En
optimal portefglje for en investor vil dermed veere den av de effisiente portefgljene som er mest
hensiktsmessig ut i fra deres niva av risikoaversjon, og bestemmes derfor ut i fra en subjektiv

vurdering.
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Figur 4.2 Effisiente fronter (2000-2007)

Illustrasjonen av de effisiente frontene til de to forskjellige portefgljene som er diskutert, gir en
grafisk fremstilling av hvordan portefgljen bestaende av eiendomsaksjer og obligasjoner dominerer

portefgljen bestaende av aksjer og obligasjoner, ved at fgrstnevntes effisiente front ligger over

” Innen gkonomisk teori, kan ”nytte” kan defineres som det nivéet tilfredshet en investor oppnar gjennom en
investering. (Kilde: Farlex Financial Dictionary, 2009)
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sistnevntes (bortsett fra MVP), noe som indikerer en hgyere avkastning til et gitt risikoniva (og en

lavere risiko til et gitt avkastningsniva).

Tar man for seg perioden 2000-2009, som dermed inkluderer finanskrisen, vil resultatene se litt

annerledes ut, men trenden vil veere den samme;
Tabell 4.6 Relativ risikoreduksjon, 01/01-1996-31/12-2009

Risikoreduksjon:
(1996-2009)

Portefglje (OSEBX, ST5X): MVP 10% 30% 50% 70% 90% Maxo
Avkastning 6,1% 64% 71% 7,7% 83% 90% 93%
Risiko (o) 23% 38% 73% 113% 153% 193% 21,4%
Andel:

OSEBX 47% 14,0% 33,0% 52,0% 71,0% 91,0% 100,0%
ST5X 95,3% 86,0% 67,0% 48,0% 290% 9,0% 0,0%

Portefglje (OSE4040, OSEBX, ST5X): MVP 10% 30% 50% 70% 90% Maxo

Andel:

OSE4040 30% 13,0% 30,0% 47,0% 650% 82,0% 90,0%
OSEBX 1,0% 00% 00% O00% 00% 00% 0,0%
ST5X 96,0% 87,0% 70,0% 53,0% 35,0% 18,0% 10,0%
Risiko (o) 23% 28% 58% 93% 129% 165% 183 %
Relativ risikoreduksjon: 1,3% 24,7% 209% 17,6 % 157 % 14,6 % 14,3%

MVP med OSE4040:

Avkastning 6,2 %

Risiko (standardavvik) 2,3%

| denne perioden viser analysen at det fremdeles kan oppnas en risikoreduksjon pa alle nivaer ved a
inkludere eiendomsaksjer i portefgljen, men graden av risikoreduksjon er na redusert. Stgrst relativ
risikoreduksjon vil na oppnas ved et avkastningsniva pa rundt 6,4 %, hvor den respektive portefgljen

vil besta av rundt 13 % eiendomsaksjer og 87 % statsobligasjoner.
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Fremdeles vil OSE4040 representere en bedre risikojustert avkastning enn OSEBX, og vil fglgelig
erstatte OSEBX i investeringsportefgljen. Et lite unntak finner vi i MVP, hvor OSEBX star for 1 %, nar
OSE4040 er inkludert. Denne minimum-varians portefgljen vil nad ogsa prestere bedre enn minimum-

varians portefgljen nar kun aksjer og obligasjoner er inkludert.

Igjen kan disse resultatene illustreres gjennom de respektive portefgljenes effisiente fronter, somi

denne perioden vil ligge naermere hverandre enn i perioden 2000-2007;
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Figur 4.3 Effisiente fronter (2000-2009)

4.1.4 Internasjonale tall

Internasjonalt er det blitt gjennomfgrt langt flere studier i forhold til indirekte, noterte
eiendomsinvesteringer, slik som eiendomsaksjer, enn hva som har veert tilfellet i Norge. Derfor vil det
vaere interessant @ sammenligne mine resultater i denne utreningen med resultater hentet fra andre
land med bade lengre tidsserier og bedre datakvalitet. Hvordan presterer egentlig eiendomsaksjer i
andre land; finnes det en internasjonal trend i forhold til denne type aktivas korrelasjon med aksjer
og obligasjoner? Et eksempel pa forskning rundt dette temaet finner vii (M. Hoesli & Serrano, 2007),
hvor artikkelforfatterne har tatt for seg gjennomsnittlig avkastning og standardavvik pa indirekte,
noterte eiendomsinvesteringer i 16 land i perioden 1990-2004. Til tross for store forskjeller mellom
land, viser det seg at arlig, giennomsnittlig avkastning gjerne I3 i intervallet 10-15 %, mens arlig
gjennomsnittlig standardavvik gjerne 13 i intervallet 15-25 %. Mine tilsvarende beregninger for Norge
og OSE4040-indeksen, viser gjennomsnittlig arlig avkastning pa henholdsvis 16,69 % og 9,62 % for
periodene 2000-2007 og 2000-2009, og gjennomsnittlig arlig standardavvik pa henholdsvis 17,70 %
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og 20,35 %. Med andre ord avviker gjennomsnittlig arlig avkastning minimalt fra det internasjonale
gjiennomsnittet, mens standardavviket i begge perioder er innenfor internasjonalt gjennomsnitt.
Avkastningsavvikene er for gvrig sa sma at det virker rimelig a fastsla at mine resultater for det
norske markedet fra de siste 14 arene virker a veere i trdd med internasjonale resultater. Samme
artikkel fastslar videre at indirekte, noterte eiendomsinvesteringer ser ut til a ha en positiv
samvariasjon med aksjer og direkte eiendom, mens samvariasjonen med obligasjoner virker a veere
negativ. Bortsett fra en svaert lav positiv korrelasjon mellom norske eiendomsaksjer og obligasjoner i
perioden 2000-2007, ser vi igjen at resultatene fra det norske markedet ser ut til 3 veere i trdd med
internasjonale forhold, noe som er med pa a underbygge tilliten til resultatene i denne utredningen.
Nar det gjelder korrelasjonen mellom eiendomsaksjer og direkte eiendom, er det et tema jeg vil

komme tilbake til i avsnitt 4.2.

4.1.5 En vurdering av eiendomsaksjer som aktivaklasse

En investering i eiendomsselskaper, og dermed eiendomsaksjer, har vist seg a veere en relativt
risikofylt investering dersom man tar for seg utviklingen i det norske markedet de siste 14 arene.
Gjennomsnittlig avkastning har ligget pa et niva rundt 17 % frem til 2008, og det samme har
standardavviket (risikoen). Det at en h@y avkastningsrate fglges av et hgyt risikoniva er for gvrig helt i
trad med standard gkonomisk teori (jf. avsnitt 2.4). Videre har gjennomsnittlig risikofri avkastning
(ST5X) ligget pa rundt 5,9 % i samme periode, noe som har medfgrt at eiendomsaksjer har hatt en
noksa god risikojustert avkastning, med en Sharpe rate pa rundt 61 %. Inkluderer man derimot
perioden 2008-2009 i analysen, har situasjonen vist seg a veere ganske annerledes. Finanskrisen fgrte
til at kursen pa bade eiendomsaksjer og aksjemarkedet stupte, samt at standardavviket, og dermed
risikoen, gkte. Sharpe raten til eiendomsaksjer blir na kraftig redusert fra 61 % til 18 %, og
aktivaklassen fremstar ikke lenger like attraktiv som i perioden fgr. Det som uansett er verdt @ merke
seg er at, til tross for en hgy korrelasjon, har eiendomsaksjer i begge analyseperioder prestert bedre

enn aksjemarkedet i forhold til risikojustert avkastning.

Pga. eiendomsaksjers hgye korrelasjon med aksjemarkedet, vil det a investere i eiendomsaksjer ikke
veere et substitutt til 4 investere (direkte) i fast eiendom.(Brown & Matysiak, 2000) Pa den maten vil
man, ved a investere i eiendomsselskaper, langt pa vei miste en av de viktigste fordelene med det 3
investere i eiendom; nemlig diversifiseringsgevinsten i forhold til aksjemarkedet i en
investeringsportefglje. Det er for gvrig verdt & merke seg her at resultatene i denne utreningen er
basert pa en forholdsvis kort analyseperiode (1996-2009), og det finnes internasjonal forskning som

mener at eiendomsaksjers naere forbindelse med aksjemarkedet fgrst og fremst er gjeldende i et
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kortsiktig perspektiv. For eksempel har EPRA® (EPRA & IRE BS, 2009)gjennomfgrt studier som viser at
korrelasjonen mellom eiendomsaksjer og aksjemarkedet blir mye svakere nar man tar for seg lengre
perioder, og at pa lang sikt sa vil eiendomsaksjer ha en betydelig korrelasjon med utviklingen i

eiendomsmarkedet, og dermed direkte investering i eiendom.

Nar det gjelder korrelasjonen mellom eiendomsaksjer og obligasjoner, har den vist seg a vaere
seerdeles lav i begge perioder, noe som indikerer en god sammensetning i en investeringsportefglje.
Dette, sammen med det faktum at eiendomsaksjer i begge analyseperioder har prestert bedre enn
aksjemarkedet, fgrer til at man, ved hjelp av portefgljeoptimeringsverktgy’, kommer frem til at de
effisiente investeringsportefgljene'® i perioden 1996-2009 i Norge har bestatt av en kombinasjon av
eiendomsaksjer og det risikofrie alternativet. Videre viser analyseresultatene at man har kunnet
oppna en hgy grad av risikoreduksjon ved a erstatte “ordinaere” aksjer med eiendomsaksjer i en

portefglje; inntil 33,6 % i perioden 1996-2007, og inntil 24,7 % i perioden 1996-2009.

4.2 Direkte investering i eiendom

Ved 3 ta for meg direkte investering i eiendom, beveger jeg meg na fra det noterte
eiendomsmarkedet (i forrige avsnitt) og over pa det unoterte eiendomsmarkedet. | motsetning til de
andre formene for eiendomsinvesteringer, innebaerer dette et direkte eierskap av en fysisk eiendel

(bygning, tomt, etc.) i stedet for et indirekte eierskap gjennom verdipapirer.(Ball et al., 1998)

Fra et investeringsperspektiv vil denne formen for investering i stor grad vaere rettet mot
naeringseiendom®, og fglgelig veere forbeholdt store, institusjonelle investorer (som for eksempel
Statens Pensjonsfond og norske livselskaper), p.g.a. egenskaper som hgye minimumsinvesteringer,
lite likvide markeder, hgye transaksjonskostnader, og behov for hgy forvaltningskompetanse. (Se

kapittel 2 for grundigere gjennomgang.)

Datagrunnlaget for analysen av dette investeringsalternativet er hentet fra Investment Property
Databank (IPD), og deres Norsk Arlig Eiendomsindeks. Denne indeksen maler totalavkastningen pa
direkteinvesteringer i (neerings)eiendom i Norge, uten hensyn til belaning, og representerte pr.
desember 2009 en markedsdekning pa 41,2 % av det norske markedet. (Investment Property

Databank (IPD), 2009b)

®EPRA : European Public Real Estate Association

° Portefgljeoptimeringsverktgy her = ”problemlgser”-funksjonen i Excel

19 Nar kun eiendomsaksjer, aksjemarkedet og obligasjoner er vurdert som investeringsalternativ

11 . . . . .
Neaeringseiendom som aktivaklasse er en samlebetegnelse for eiendomsretten til en tomt eller

bygningsmasse som gir, eller forventes a gi en strgm av fremtidige inntekter.(Tollefsen, 2009)
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Som jeg har vaert inne pa tidligere, oppstod IPD indeksen for arlig totalavkastning pa eiendom i Norge
i 2000, og gar dermed "kun” 10 ar tilbake i tid. Analysen basert pa dette datagrunnlaget vil dermed
ha en begrenset validitet i forhold til a stadfeste faktiske trender og egenskaper ved denne formen

for eiendomsinvestering i Norge, men gir allikevel en god indikasjon pa overnevnte faktorer.

4.2.1 Avkastning og risiko
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= Avkastning direkte eiendom

Figur 4.4 Totalavkastning pa direkte eiendom (med trendlinje) i Norge, 2000-2009 (Kilde: IPD)

Grafen pa forrige side viser arlig totalavkastning (direkteavkastning + verdigkning) pa norsk
nzeringseiendom i perioden 2000 til 2009, og indikerer en forholdsvis volatil utvikling de siste 10
arene. Som ventet ser vi ogsa her et klart fall i totalavkastningen i perioden 07-08, men
avkastningsreduksjonen er allikevel mye mindre enn det som var tilfellet for eiendomsaksjer

(OSE4040).

Totalavkastningen bestar altsa av to elementer; nemlig direkte avkastning (leieinntekter) og indirekte
avkastning (verdigkning), og det kan derfor vaere interessant a se hvilket av disse to elementene som
i stgrst grad bidrar til totalavkastningens volatilitet (malt ved standardavvik). | Norge forventes det
for gvrig en relativt stabil direkteavkastning, p.g.a. faktorer som for eksempel lange leiekontrakter,

og det viser seg at dette ogsa er tilfellet;

57



Tabell 4.7 Direkte avkastning, verdistigning og totalavkastning for direkte eiendom, 2000-2009

Ar: Direkte- Verdi- Total-
avkastning: stigning: avkastning:
2000 0,075 0,049 0,128
2001 0,078 0,028 0,108
2002 0,079 -0,008 0,070
2003 0,077 -0,001 0,076
2004 0,075 0,028 0,104
2005 0,072 0,075 0,152
2006 0,067 0,102 0,176
2007 0,058 0,118 0,183
2008 0,057 -0,098 -0,046
2009 0,060 -0,011 0,048
Standardavvik (o):

2000-2007 0,70% 4,61 % 4,29 %
2000-2009 0,86 % 6,30 % 6,81 %

Her er det enkelt a se at det er verdiendringselementet som star for den desidert stgrste delen av
totalavkastningens standardavvik, og dermed volatilitet, i periodene bade fgr og etter finanskrisen
inntraff. Verdiendringens volatilitet utgjgr faktisk sa mye som henholdsvis 6,6 og 7,3 ganger

direkteavkastningens volatilitet.

Arsaken til at totalavkastningen avviker marginalt fra & vaere en direkte summering av den direkte og
den indirekte avkastningen, er at IPD benytter tidsvektet (geometrisk) avkastning, noe som

innebzerer at reinvesteringen (rente-pa-rente effekten) blir ulik for de to avkastningselementene.

Bakgrunnen for valg av denne metoden for maling av avkastning, er, i henhold til IPDs Index Guide
(Investment Property Databank (IPD), 2009a) at denne metoden er i trad med internasjonale
standarder, og da spesielt med "The Global Investment Performance Standard (GIPS)™. Dette gjgr
det videre mulig a sammenligne denne aktivaklassens avkastning og prestasjoner med andre

aktivaklasser (hvor tidsvektet avkastning er normen for prestasjonsmalinger).

12 GIPS standarden er skapt og administrert av CFA-institute (The Global Association of Investment
Professionals), og er en internasjonal standard for presentasjon av finansielle resultater. | henhold til
Nasjonalbudsjettet 2008 (Finansdepartementet, 2008b) far denne standarden en stadig gkende betydning.
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| henhold til (FIagyen, 2007) har ubelant norsk eiendom historisk sett hatt en avkastning som ligger
omtrent midt mellom aksjer og obligasjoner. Risikomessig (malt ved standardavvik) har tendensen
ogsa veert at eiendom ligger mellom de to andre aktivaklassene, men da betydelig naermere
obligasjoner enn aksjer. Tar man utgangspunkt i IPD- indeksen for naeringseiendom i Norge,
hovedindeksen pa Oslo Bgrs (OSEBX) og 5-arige Statsobligasjoner (ST5X), gir dette oss fglgende

avkastningsutvikling de siste 10 arene;
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Figur 4.5 Historisk avkastning for div. aktivaklasser, 2000-2009

| grafen over, og i videre beregninger i dette avsnittet, har jeg ogsa valgt a inkludere eiendomsaksjer
(OSE4040), fordi det er interessant a se hvordan avkastning og risiko pa forskjellige typer
eiendomsinvesteringer varierer med hverandre. | avkastningsoversikten over ser vi en klar forskjell
mellom avkastningsgrafene til fast eiendom og eiendomsaksjer, bade nar det gjelder avkastningsniva
og volatilitet, noe som fgrst og fremst skyldes at eiendomsaksjer, til tross for a veere ansett som en

eiendomsinvestering, har et mye narmere slektskap til aksjemarkedet enn eiendomsmarkedet.

Ut i fra figur 14 virker det for gvrig rimelig @ anta at avkastnings- og risikomgnsteret til direkte
eiendom i periodene 2000-2007 og 2000-2009, langt pa vei fglger den historiske trenden nevnt i
(FIagyen, 2007); nemlig at avkastningen ligger et sted mellom aksjer og obligasjoner, og det samme
med risikonivaet, men da mye narmere obligasjoner enn aksjer. Det er ogsa interessant a se hvordan
fast eiendom og obligasjoner ser ut til 3 hele tiden utvikle seg i motsatt retning, noe som indikerer en
negativ korrelasjon mellom disse to aktivaklassene, og fglgelig en bra “match” i en

investeringsportefglje.

For a stadfeste antagelsene over, er man ngdt til 8 se neermere pa tallene bak figur 4.5;
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Tabell 4.8 Avkastning, risiko og Sharpe rate, 01/01-2000-31/12-2007

(01/01-2000 - 31/12-2007) eli);:\edk;:'l OSE4040: OSEBX: ST5X:
Logavkastning 12,46 % 18,12 % 11,88 % 5,89 %
Standardavvik 3,50 % 18,30 % 21,60 % 2,70 %
Sharpe rate 187,71 % 66,83 % 27,73 % 0,00 %

| perioden 2000-2007 viser det seg at antagelsene ikke stemmer fullt ut; direkte eiendom har nemlig i
denne perioden hatt en gjennomsnittlig avkastning som ligger over aksjemarkedet. Antagelsen om et
lavt risikoniva (o) ser derimot ut til 3 stemme, med et gjennomsnittlig standardavvik pa 3,50 %, noe
som er sveert naerme det "risikofrie” alternativets standardavvik. Disse to resultatene til sammen,
nemlig hgy avkastning og lavt standardavvik, gjgr at direkte eiendom far en svaert bra risikojustert

avkastning i perioden, og virker dermed & vaere et meget attraktivt investeringsalternativ.

| forhold til eiendomsaksjer, som representerer det noterte eiendomsinvesteringsalternativet i denne
utredningen, har direkte eiendom en noe lavere avkastning, men samtidig et mye lavere

standardavvik, noe som har fgrt til en over dobbelt sa hgy risikojustert avkastning.

Det som derimot er viktig a huske her, er mdleproblemene forbundet med direkte eiendom. | avsnitt
3 var det spesielt to faktorer som ble fremhevet som viktige i forhold til feilestimering av direkte

eiendoms prestasjoner;

1. Kostnadene knyttet til transaksjoner og administrasjon av direkteinvesteringer i eiendom er
normalt stgrre enn for aksje- og obligasjonsinvesteringer.

2. Mens aksjer og obligasjoner baseres pa reelle omsetningstall, ma verdien for eiendom
fastsettes av verdivurderere. Disse vurderingene er skjpnnsmessige, og kan gi en

glatningseffekt pa verdisvingingene

Resultatet av disse to faktorene er dermed at avkastningen til denne aktivaklassen ofte blir
overvurdert, mens risikoen ofte blir undervurdert, noe som igjen kan fgre til en for stor allokering til

direkte eiendom i en investeringsportefglje. (Edelstein & Quan, 2005)

Problemet ovenfor blir som regel omtalt som “glatningseffekten” av verdiestimeringer i unoterte

markeder, og er helt klart en viktig faktor som investorer bgr vaere klar over. Flere metoder er blitt
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utviklet for a korrigere for denne “forstyrrende” effekten, men problemet er bare det at man enda
ikke har kommet frem til den beste maten a fjerne glatningseffekten fra verdivurderte indekser
(Brown & Matysiak, 2000). Det vil veere a ga utover denne utredningens hensikt a drgfte
problemstillingene rundt glatningseffekten videre, og jeg henviser heller til (Clayton, Geltner, &

Hamilton, 2000) for videre drgftelse.

Investment Property Databank (IPD), som star bak avkastningsmalingene for direkte eiendom
benyttet i denne utredningen, tar for seg problemet vedrgrende feilestimering av eiendomsverdi ved
a kontinuerlig overvake ngyaktigheten av historiske verdivurderinger i forhold til omsetningspris i
markedet. P4 denne maten er det mulig 3@ male feilmargin, for deretter a forsgke a identifisere
arsaker. Forsking utfgrt av IPD gjennom de siste 15 arene viser for gvrig at, selv om 100 % korrelasjon
mellom verdivurdering og faktiske transaksjonspriser er umulig & oppna i et komplekst og lite likvid
marked som det direkte eiendomsmarkedet, er avviket mellom disse to verdiene forholdsvis lite, og

har blitt sterkt forbedret siden midten av 1980-tallet (Investment Property Databank (IPD), 2009a).

| det videre vil derfor ikke problematikken rundt feilestimering av eiendomsverdier og glatningseffekt
bli hensyntatt, da jeg forutsetter at disse faktorene allerede er hensyntatt pa best mulig mate i

tallmaterialet fra IPD.

| perioden 2000-2007 fremstar altsa direkte investering i eiendom som en attraktiv aktivaklasse a
investere i, men hva med tiden etter 2007 og frem til slutten av 2009? Fgrte finanskrisen til store

endringer i direkte eiendoms finansielle prestasjoner i Norge?
Svaret er: neil

Tabell 4.9 Avkastning, risiko og Sharpe rate, 01/01-2000-31/12-2009

(01/01-2000 - 31/12-2009) eli)(:_:ledk:; OSE4040: OSEBX: ST5X:
Logavkastning 9,99 % 7,94 % 6,72 % 5,99 %
Standardavvik 4,80 % 32,60 % 30,10 % 2,90 %
Sharpe rate 83,33 % 5,98 % 2,43 % 0,00 %
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Ser man pa tallene for direkte eiendom i perioden 2000-2009, ser man at avkastningen har sunket i
forhold til forrige periode, men ikke dramatisk. Og nar det gjelder standardavviket, har det kun gkt

med et drgyt % -poeng; fra 3,50 % til 4,80 %.

Sammenligner man dette resultatet med for eksempel eiendomsaksjer (OSE4040) og aksjemarkedet
(OSEBX) viser dette en markant forskjell. Begge de to sistnevnte aktivaklassene har hatt en dramatisk
reduksjon i risikojustert avkastning, hovedsakelig som fglge av nevnte finanskrise, og i denne

perioden er det aksjemarkedet som kommer desidert darligst ut, men en Sharpe rate pa kun 2,43 %.

Igjen er det viktig a huske pa at avkastningsresultatene for direkte eiendom kan inneholde
estimeringsfeil, og at prestasjonen dermed er overvurdert, men til tross for dette vil nok direkte
eiendom (nar man ser pa den store forskjellen i risikojustert avkastning) vaere det best presterende
investeringsalternativet i denne perioden. Eiendomsaksjer er igjen utkonkurrert prestasjonsmessig,
og beregningene indikerer en optimal investeringsportefglje bestdende av direkte eiendom og

obligasjoner.

Det faktum at investering i direkte eiendom langt pa vei er forbeholdt store institusjonelle investorer,
gjor at konklusjonen om at direkte eiendom, i begge perioder, er et bedre investeringsalternativ enn

eiendomsaksjer, ogsa er forbeholdt disse. For mange mindre investorer er ikke direkte investering et

alternativ, og eiendomsaksjer vil dermed fremsta som en god nr.2, men da med en mye lavere

risikojustert avkastning enn direkte eiendom.

4.2.2 Korrelasjon med andre aktivaklasser

Mye forskning, bl.a. (Brown & Matysiak, 2000), peker i retning av at direkte eiendom er lavt korrelert
med andre aktivaklasser, som aksjer og obligasjoner, noe som gir denne investeringsformen en svaert
attraktiv diversifiseringsegenskap i forhold til en investeringsportefglje. Denne trenden blir for gvrig
bekreftet bade i kortere og lengre tidsserier, og gjelder pa tvers av landegrenser. Det vil selvfglgelig
veere variasjoner over tid, og korrelasjonene er ustabile, men direkte eiendom har sveaert sjeldent en

hgy positiv samvariasjon med aksjer og obligasjoner (M. Hoesli & Lizieri, 2007).

Hvorvidt dette er tilfellet ogsa i denne analysen fglger av oversikten under, som tar for seg det

norske markedet i perioden 2000-2007;
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Tabell 4.10 Korrelasjoner, 01/01-2000-31/12-2007

(01/01-00 - 31/12-07) Direkte eiendom

Direkte eiendom 1

OSE4040 0,209
OSEBX 0,333
ST5X -0,896

Her ser vi at direkte eiendom har en forholdsvis lav, men positiv, korrelasjon med bade
eiendomsaksjer og aksjemarkedet generelt, og er pa den maten i trdd med forventningene. Det er

ogsa interessant a se at direkte eiendom faktisk har en hgyere korrelasjon med aksjemarkedet enn

eiendomsaksjer i perioden 2000-2007.

OSE4040 OSEBX ST5X
1
0,786 1
-0,156 -0,078 1

Videre viser oversikten at direkte eiendom har en hgy, negativ korrelasjon med obligasjoner; faktisk

sa hgy som -0,90. En sa hgy grad av negativ samvariasjon er faktisk ganske uvanlig a finne mellom

aktivaklasser, og impliserer at en kombinasjon av disse vil gi en sveert god diversifiseringsmulighet, og

dermed risikoreduksjon, i en portefgljesammenheng.

| forrige avsnitt sa vi hvordan direkte eiendom ble relativt lite pavirket av finanskrisen i forhold til

mange andre aktivaklasser. Det vil derfor vaere interessant a se hvordan dette, sammen med det

faktum at prestasjonene til bade eiendomsaksjer og aksjer generelt stupte i 2008, har pavirket

korrelasjonen mellom disse aktivaene. Siden obligasjoner ble enda mindre pavirket av finanskrisen

enn direkte eiendom, kan det veere grunn til 4 anta at korrelasjonen her ikke vil ha endret seg

drastisk.
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Tabell 4.11 Korrelasjoner, 01/01-2000-31/12-2009

(01/01-00 - 31/12-09) Direkte eiendom OSE4040 OSEBX  ST5X
Direkte eiendom 1

OSE4040 0,636 1

OSEBX 0,564 0,910 1

ST5X -0,636 -0,454 -0,400 1

Den stgrste endringen fra forrige periode finner vi na i korrelasjonen mellom direkte eiendom og
eiendomsaksjer. Direkte eiendom har na en hgyere samvariasjon med eiendomsaksjer enn
aksjemarkedet, og korrelasjonskoeffisienten ligger pa ca. 0,64, som er relativt hgyt. Dette resultatet
indikerer at nar perioden 08-09 blir inkludert i analysen, sa vil direkte eiendom og eiendomsaksjer

reagere mer likt pa diverse risikofaktorer.

Korrelasjonen mellom direkte eiendom og aksjemarkedet har ogsa steget kraftig, og er pa et niva
som er mye hgyere enn det som er normen (M. Hoesli & Lizieri, 2007). Det at korrelasjonen her

III

avviker fra en “normal” situasjon er a forvente, da perioden inkluderer finanskrisen, som fgrer til

generelt store avvik fra normalen i de fleste deler av den norske gkonomien.

Som forventet har ikke korrelasjonen mellom direkte eiendom og obligasjoner endret seg drastisk,
men man ser en tydelig reduksjon i den negative samvariasjonen. Allikevel er den negative
korrelasjonen fremdeles sapass hgy at disse to aktivaklassene ogsa i perioden 2000-2009 vil veere en

god "match” i en investeringsportefglje.

Legg merke til at ogsa eiendomsaksjer og aksjemarkedet na har fatt en forholdsvis sterk, negativ

korrelasjon med obligasjoner; mye hgyere enn hva som var tilfellet i forrige periode.

4.2.3 Andel direkte eiendom i en investeringsportefglje

Ut i fra resultatene fra forrige avsnitt, vil det langt pa vei vaere rimelig a anta at direkte eiendom i
Norge gjennom de siste 10 arene har hatt en tydelig plass i veldiversifiserte investeringsportefgljer.

Sp@rsmalet er bare hvor stor plass? | perioden 2000-2007 har direkte eiendom hatt en rimelig lav
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positiv korrelasjon med aksjer, og en svaert negativ korrelasjon med obligasjoner, som er det sikreste

investeringsalternativet. Nar det gjelder samvariasjonen med eiendomsaksjer, har ogsa den vaert

lavt, positivt korrelert. Samtidig har direkte eiendom utkonkurrert bade eiendomsaksjer (OSE4040)

og aksjemarkedet (OSEBX) nar det kommer til risikojustert avkastning. Disse forholdene til sammen

taler for effisiente investeringsportefgljer bestaende av en del obligasjoner, en del direkte eiendom,

og noe eiendomsaksjer. | og med at aksjemarkedet jevnt over kommer darligst ut (av aktiva som

innebzerer risiko) nar det gjelder finansielle prestasjoner i denne perioden, er det sannsynlig at

eiendomsaksjer, som bade presterer bedre og har en hgyere negativ korrelasjon med bade direkte

eiendom og obligasjoner, langt pa vei vil erstatte aksjer i de effisiente portefgljene.

Tabell 4.12 Relativ risikoreduksjon, 01/01-2000-31/12-2007

(01/01-00 - 31/12-07) MVP 10% 30% 50% 70% 90% Maxo
Portefglje (OSEBX, ST5X):

Avkastning 60% 66% 78% 90% 101% 113% 11,9%
Standardavvik (o) 26% 34% 70% 11,2% 151% 195% 21,6%
Andel:

OSEBX 20% 12,0% 32,0% 52,0% 70,0% 30,0% 100,0%
ST5X 98,0% 880% 680% 48,0% 30,0% 10,0% 0,0%
Portefglje (Direkte eiendom, OSEBX, ST5X):

Andel:

Direkte eiendom 20% 110% 290% 46,0% 61,0% 77,0% 86,0%
OSEBX 00% 00% 00% 10% 30% 50% 60%
ST5X 98,0% 89,0% 71,0% 53,0% 360% 17,0% 8,0%
Standardavvik (o) 25% 1,4% 1,8% 41% 63% 87% 99%
Relativ risikoreduksjon: 38% 588% 743% 63,4% 583% 554% 542%
Portefglje (Direkte eiendom, OSE4040, OSEBX, ST5X):

Andel:

Direkte eiendom 20% 11,0% 22,0% 27,0% 32,0% 37,0% 40,0%
OSE4040 00% 00% 40% 11,0% 17,0% 24,0% 28,0%
OSEBX 00% 00% 00% 00% O00% 00% 00%
ST5X 98,0% 89,0% 740% 620% 51,0% 39,0% 32,0%
Standardavvik (o) 25% 14% 14% 29% 44% 6,1% 69%
Relativ risikoreduksjon: 3,8% 579% 79,7% 742% 709% 689% 68,1%

MVP med direkte eiendom og OSE4040:

7,10 % Avkastning
0,98 % Standardavvik
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| perioden 2000-2007 ser vi at ved a inkludere direkte eiendom i en investeringsportefglje bestaende
av aksjer og obligasjoner, reduseres risikoen for samtlige avkastningsniva. Hgyest risikoreduksjon
oppnas ved et avkastningsniva pa rundt 7,8 %, hvor den relative risikoreduksjonen er pa hele 74,3 %.
Portefgljen vil da besta av 71 % obligasjoner og 29 % direkte eiendom. NB! Selv om denne
portefgljen gir hgyest risikoreduksjon, er den ikke ngdvendigvis en investors optimale
investeringsportefglje, det kommer (som diskutert i avsnittet om eiendomsaksjer) helt an pa

investors risikoaversjon.

Videre vil det vaere av interesse a undersgke effekten av og inkludere ytterligere en form for
eiendomsinvestering i portefgljen; nemlig eiendomsaksjer. Hvordan vil relativ risikoreduksjon na bli
pavirket? Tabellen over viser at nar eiendomsaksjer blir inkludert i portefgljen, vil aksjer bli
ekskludert, og man far en portefglje bestaende av direkte eiendom, eiendomsaksjer og obligasjoner,
og denne vil na gi en enda bedre diversifiseringsgevinst. Hgyest risikoreduksjon oppnas fremdeles
rundt et avkastningsniva pa 7,8 %, hvor portefgljen na bestar av 74 % obligasjoner, 22 % direkte
eiendom, og 4 % eiendomsaksjer, og hvor den relative risikoreduksjonen er pa hele79,7 %. Tabellen
over viser ogsa at portefgljen bestaende av de tre overnevnte aktivaene vil ha en gjennomsnittlig

hagyere risikoreduksjon ved hgye avkastningsnivaer.

Det kan ogsa vaere verdt @ merke seg at minimum-varians portefgljen (MVP) ved a inkludere
eiendom (bade direkte og indirekte), har bade en hgyere avkastning samt lavere standardavvik enn

portefgljen bestaende kun av aksjer og obligasjoner.
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Figur 4.6 Effisiente fronter (2000-2007)

Igjen kan analyseresultatene illustreres ved hjelp av de respektive portefgljenes effisiente fronter.

Her ser vi hvordan prestasjonen gradvis forbedres ved a inkludere eiendom i en
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investeringsportefglje, og da malet for de effisiente frontene er a ligge gverst til venstre i
diagrammet, ser vi at portefgljen bestaende av bade direkte eiendom, eiendomsaksjer og
obligasjoner presterer best. Det at en portefglje presterer best, innebzaerer fglgelig at den har de
laveste risikonivaene til gitte avkastningsnivaer, eller, eventuelt, de hgyeste avkastningsnivaene til

gitte risikonivaer.

Fra perioden fgr 2008, beveger vi oss na over til perioden 2000-2009, som dermed inkluderer

finanskrisetiden og fglgelig svaert turbulente finansielle markeder. Dette skulle tilsi at resultatene for

denne perioden avviker en del fra perioden fgr 2008, noe som ogsa er tilfellet. Under fglger en
oversikt over gitt standardavvik og tilhgrende avkastning for effisiente portefgljer beregnet pa
samme mate som for forrige periode, og som vi vil se, viser dette et ganske overraskende resultat,
som vil fgre til visse beregningstekniske problemer i forhold til 8 analysere risikoreduksjon ved a

inkludere eiendomsaktiva i en portefglje.

Tabell 4.13 Relativ gkning i avkastning, 01/01-2000-31/12-2009

(01/01-00 - 31/12-09) MVP 10% 30% 50% 70% 90% Maxo
Portefglje (OSEBX, ST5X):

Avkastning 60% 61% 62% 64% 65% 66% 6,7%
Standardavvik (o) 26% 42% 81% 164% 20,7% 250% 30,1%
Andel:

OSEBX 40% 150% 29,0% 56,0% 70,0% 84,0% 100,0%
ST5X 96,0% 850% 71,0% 440% 300% 160% 0,0%

Portefglje (Direkte eiendom, OSEBX, ST5X):

Andel:

Direkte eiendom 30% 500% 850% 59,0% 39,0% 21,0% 0,0%
OSEBX 00% 00% 00% 41,0% 61,0% 79,0% 100,0%
ST5X 97,0% 50,0% 150% 00% 0,0% 0,0% 0,0%
Avkastning 6,1% 80% 94% 86% 80% 7,4% 6,7%
Relativ gkning avkastning: 1,7% 31,8% 51,4% 354% 233% 11,6% 0,0%

Portefglje (Direkte eiendom, OSE4040, OSEBX, ST5X):

Andel:

Direkte eiendom 340% 50,0% 850% 640% 46,0% 29,0% 10,0%
OSE4040 00% 00% 00% 360% 540% 71,0% 90,0%
OSEBX 00% 00% 00% 00% O00% 00% 0,0%
ST5X 66,0% 50,0% 150% 00% 0,0% 0,0% 0,0%
Avkastning 73% 80% 94% 93% 89% 85% 8,1%
Relativ gkning avkastning: 21,7% 31,8% 51,4% 46,5% 37,1% 28,2% 209%
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Av tabellen kommer det frem at ved a inkludere eiendom i en portefglje i perioden 2000-2009, sa vil
de mest risikofylte portefgliene (hgyest standardavvik) ogsa vaere de som gir blant de darligste
avkastningene, noe som er stikk i strid med standard gkonomisk teori som sier at en investerings
avkastning gker med risikoen (jf. avsnitt 2.4). Noe av arsaken til dette, er nok det faktum at de
investeringstypene som ansees for a vaere de mest risikofylte i overnevnte portefglje, nemlig
"ordinaere” aksjer og eiendomsaksjer, i denne perioden har en gjennomsnittlig avkastning som sa
vidt overstiger obligasjonsavkastningen, mens standardavviket er mange ganger hgyere. Resultatet
av dette vil vaere at dersom man skal finne portefgljen med lavest mulig standardavvik, sa vil andel

aksjer og eiendomsaksjer vaere rundt 0.

En mer passende tilnaerming til denne delen av analysen vil derfor vaere her og heller se pa hvor stor
relativ gkning av en portefgljes avkastning man kan oppna ved a inkludere direkte eiendom og
eiendomsaksjer. Det er ogsa derfor, i motsetning til beregningene fra forrige periode, at det i
tabellen over er risikonivaet som er holdt konstant, mens avkastningen er den varierende faktoren.
Det viser seg at den maksimale relative gkning i avkastning som det er mulig a oppna ligger pa 51,4
%, og dette gjelder for begge portefgljene som inkluderer eiendom, da eiendomsaksjer uansett ikke
vil bli inkludert pa dette risikonivaet (8,1 %). Videre ser vi at inkludering av eiendomsaktiva vil gi en
relativ avkastningsgkning pa alle nivaer (bortsett fra maks o-portefgljen for sammensetningen som
ikke inneholder OSE4040), og avkastningsgkningen vil vaere hgyest for portefgljen bestdende av bade
direkte eiendom, eiendomsaksjer og obligasjoner. Igjen er det tydelig at OSE4040 presterer
gjennomsnittlig bedre enn OSEBX ogsa i denne perioden, og vi ser det gjennom at nar

eiendomsaksjer blir inkludert i portefgljen, vil dette fgre til aksjer blir ekskludert pa alle nivaer.
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Figur 4.7 Prestasjonssammenligning av forskjellige portefgljer
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Figur 4.8 Avkastningsgkning ved a inkludere eiendom i en portefglje

4.2.4 Internasjonale tall

| og med at det er forbundet stor usikkerhet med prestasjonsvurdering av direkte eiendom, vil det
allikevel vaere interessant a se om tallene for det norske markedet korrelerer med internasjonale
resultater. Som med eiendomsaksjer, vil dette i sa fall veere med pa & forsterke validiteten til
analyseresultatene i denne utredningen. Eksempler pa slike internasjonale resultater finner vi bl.a. i
(M. Hoesli & Lizieri, 2007), hvor det fremkommer at i Ippet av de siste 20 arene (2007) har direkte
eiendom i noen av de stgrste eiendomsmarkedene i verden, som USA, Storbritannia og Australia,
hatt en gjennomsnittlig arlig avkastning pa rundt 5 %. Da disse resultatene er fra 2007, blir det
dermed mest hensiktsmessig 8 sammenligne de med perioden 2000-2007 i denne utredningen, hvor
gjennomsnittlig arlig avkastning pa norsk direkte eiendom har ligget pa ca. 12,5 %. Her ser vi dermed
at avkastningen i det norske markedet har veert over dobbelt sa hgy som i flere andre utenlandske
markeder. Nar det gjelder risikoen (malt ved standardavvik) derimot, har den i de nevnte
internasjonale markedene ligget pa rundt 3 %, noe som stemmer veldig godt overens med det norske
markedet, hvor gjennomsnittlig risiko har veert 3,5 %. Hva kan sa drsaken veere til av avkastningen pa
direkte eiendom i Norge har veert sa mye hgyere enn i andre, store eiendomsmarkeder? En mulig
arsak til dette er det faktum at direkte eiendom i Norge har hatt en hgy, jevn direkteavkastning de
siste 10 arene, noe som fgrst og fremst er en konsekvens av lange, stabile leiekontrakter, og en
generelt velfungerende gkonomi. Samtidig har ogsa verdistigningselementet til tider vaert hgyt, og til

sammen har dette skapt en gjennomsnittlig hgy totalavkastning for det norske markedet.

| forhold til korrelasjon med andre aktivaklasser, har direkte eiendom internasjonalt tendert mot a ha
en lav korrelasjon med aksjer, samt en negativ korrelasjon med obligasjoner (M. Hoesli & Lizieri,

2007). Igjen er det eiendomsmarkedene i USA, Storbritannia og Australia disse resultatene baseres
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pa, og igjen er det perioden 2000-2007 vi ma ta utgangspunkt i. | forhold til situasjonen i det norske
markedet, viser analysen i avsnitt 4.2.2 at korrelasjonen mellom direkte eiendom og aksjer har fulgt
den internasjonale trenden, med en relativ lav korrelasjon pa rundt 0,3. Det samme gjelder for
korrelasjonen mellom direkte eiendom og obligasjoner, men den negative korrelasjonen i det norske
markedet synes a virke overraskende hgy, pa hele -0,9. Bakgrunnen for forholdet mellom direkte

eiendom og aksjer, og direkte eiendom og obligasjoner, er for gvrig drgftet i avsnitt 2.2.2.

Nar det gjelder hvordan avkastningen til de to eiendomsaktivaene som hittil er analysert korrelerer,
viser beregningene i avsnitt 4.2.2 at korrelasjonen er lav; faktisk lavere enn mellom direkte eiendom
og aksjemarkedet. Dette er et resultat av at avkastningen pa eiendomsaksjer, pa kort sikt, pavirkes
mer av aksjemarkedet enn eiendomsmarkedet, og fglgelig er samvariasjonen med direkte eiendom
lav. Dette er for gvrig i trad med internasjonale resultater, og har fgrt til en diskusjon verden over om
hvorvidt eiendomsaksjer faktisk skal karakteriseres som en eiendomsinvestering eller som en

aksjeinvestering (EPRA & IRE BS, 2009).

Sammenligningen med internasjonale resultater i dette avsnittet, har tatt utgangspunkt i perioden
f@r 2008, og dette kan virke fornuftig ut ifra det faktum at finanskrisetiden fgrte med seg drastiske og
unormale endringer i de finansielle markedene verden over. Perioden som inkluderer disse dataene
reflekterer dermed ikke den “normale” situasjonen, og det kan derfor argumenteres for at perioden

for 2008 er et mer representativt sammenligningsgrunnlag.

4.2.5 En vurdering av direkte eiendom som investeringsalternativ

Direkte eiendom i Norge har vist seg a fremsta som et sveaert attraktivt investeringsalternativ bade i
perioden 2000-2007, samt perioden 2000-2009, og dette gjelder bade risikojustert avkastning og
diversifiseringsegenskaper. Med en avkastning som er pa niva med aksjemarkedet, og med et
standardavvik som er pa niva med obligasjoner, far direkte eiendom en risikojustert avkastning som
er serdeles mye bedre enn det som er tilfellet for de andre aktivaklassene. Dette, sammen med den
lave korrelasjonen, fgrer til at direkte eiendom far en sveert viktig rolle i analyseperiodenes effisiente
investeringsportefgljer. Det viser seg at ved a inkludere direkte eiendom i en investeringsportefglje
bestaende av aksjer og obligasjoner, kan man i perioden fgr 2008 oppna en relativ risikoreduksjon pa
hele 74,3 %. Inkluderer man i tillegg eiendomsaksjer i nevnte portefglje, kan den relative
risikoreduksjonen bli sa hgy som 79,7 %. Dette er et godt eksempel pa hvilke gode
diversifiseringsegenskaper eiendom kan ha. Tar man videre for seg perioden som inkluderer 2008-
2009, medfgrer de “unormale” resultatene fra finanskrisetiden visse beregningstekniske problemer,

som igjen fgrer til at en mer hensiktsmessig tilnaarming vil veere a se pa relativ avkastningsgkning ved
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a inkludere direkte eiendom og eventuelt eiendomsaksjer i investeringsportefglje. Resultatet er,
uavhengig om man inkluderer eiendomsaksjer eller ei, at investorer kan oppna en avkastningsgkning

pa hele 51,4 % ved a inkludere direkte eiendom i portefgljen.

Det er imidlertid viktig & poengtere at avkastnings- og risikoegenskapene til direkte eiendom avviker
en del fra andre aktivaklasser. Heterogeniteten, udeleligheten, de hgye kapitalinvesteringene, det
lite likvide markedet, betydningen av verdivurderinger fremfor transaksjoner nar det kommer til 3
bestemme avkastning, og de hgye transaksjonskostnadene som medfgrer langsiktige
investeringsperspektiver, er alle faktorer som er med pa a pavirke avkastningsstrukturen. Som et
resultat av dette, ma man vaere ekstra papasselig og kritisk nar man analyserer og tolker
avkastningsresultater i det direkte eiendomsmarkedet (Lizieri & Ward, 2000). Det er nemlig grunn til
a anta at avkastningsresultatene til direkte eiendom er overvurdert, mens risikoen er undervurdert,
noe som vil bidra til a redusere denne aktivaklassens fremragende prestasjoner. | forrige avsnitt sa vi
for eksempel at en internasjonal trend medfgrte et standardavvik pa omkring 3 % for direkte
eiendom, men i henhold til (M. Hoesli & Lizieri, 2007) vil et mer korrekt estimat ligge pa rundt 8 %,

etter en korrigering for glatningseffekter og feilverdivurderinger.

Til tross for sannsynlighet for over-/undervurdering av avkastning og risiko, har allikevel
prestasjonene til direkte eiendom de siste 10 drene vaert sa gode, at det er grunn til 4 anta at en god
risikojustert avkastning, samt gode diversifiseringsegenskaper, vil veere tilfellet ogsa etter en

eventuell feiljustering av prestasjonsresultatene.

Direkte eiendom har for gvrig jevnt over prestert bedre enn eiendomsaksjer, noe som blant annet
skyldes direkte eiendoms lave volatilitet og risiko, og eiendomsaksjers tilsvarende hgye volatilitet og
risiko. Korrelasjonen dem i mellom er videre sveert lav i den fgrste analyseperioden, og selv om den
er noe hgyere i den neste perioden, kan man allikevel anta at disse to eiendomsaktivaene vil vaere en
god sammensetning i en investeringsportefglje, i hvert fall pa kort sikt™®. Dette er ogsa slatt fast i

tabell 4.12 0g 4.13.

) avsnitt 4.1.5 fremkommer det at visse forskere mener at eiendomsaksjer pa lang sikt vil ha en hgy
korrelasjon med eiendomsmarkedet, og dermed direkte eiendom.
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4.3 Eiendomsfond

A investere i eiendomsfond er, som eiendomsaksjer, et indirekte alternativ i forhold til 8 oppna

eiendomseksponering. Samtidig har eiendomsfond en felles egenskap med direkte investering i

eiendom, i form av a vaere en unotert investering. De aller fleste eiendomsfond i Norge er nemlig

unotert i den forstand at de ikke er registrert og kan handles pa bgrs, noe som igjen medfgrer noen

av de samme problemene som med direkte eiendom i forhold til verdifastsettelse av fondsandeler og

underliggende eiendommer.

Et annet problematisk element i forhold til prestasjonsanalyse og verdifastsettelse av eiendomsfond,

er fondenes kompliserte og ofte svaert forskjellige struktur. Som nevnt i kapittel 3, gjelder dette f@rst

og fremst fglgende faktorer;

e Gjeldsgrad (giring):

Dette innbaerer fglgelig hvor stor del av et eiendomsfonds underliggende verdier som er

finansiert gjennom investorenes egenkapital, og hvor stor del som er finansiert giennom

gjeld. I den norske eiendomsfondsbransjen er det vanlig med en relativt hgy gjeldsgrad,

rundt 60-70 %, men det finnes ogsa flere ugirede eiendomsfond, dvs. fond uten gjeld.

e Investeringsstrategier:

Innen eiendomsfondsbransjen (og innen eiendomsinvesteringsmarkedet generelt) finnes det

hovedsakelig tre forskjellige investeringsstiler; (Suarez & Vassallo, 2005)

1.

“Core” fond
Disse fondene investerer hovedsakelig i lav-risiko eiendomsprosjekter, og har en

sveert lav, eller ikke-eksisterende, gjeldsgrad. Avkastningsmalet for et slikt type fond

vil vaere relativt lavt, og kan langt pa vei sammenlignes med avkastningsnivaet til
obligasjoner. Direkteavkastningen star for den stgrste delen av avkastningen.

”Core plus”/ ”Value Added” fond

Slike typer fond investerer i medium-risiko eiendomsprosjekter, og har en gjeldsgrad
som typisk ligger pa rundt 30-70 %. Her vil avkastningen vzere balansert mellom
direkteavkastning og verdistigning, og avkastningsmalet vil typisk ligge pa rundt
11,5-17 %.

“Opportunistiske” fond

Opportunistiske fond investerer gjerne i hgy-risiko eiendomsprosjekter, og har en
gjeldsgrad som vanligvis overstiger 60 %. Verdistigningselementet av avkastningen

vil her ha et hovedfokus, og avkastningsmalet vil typisk ligge pa 17-25 %.

72



e Gebyrer:

Denne formen for eiendomsinvestering er kjent for a vaere preget av en hel del forskjellige
typer gebyrer og forvaltningshonorarer, som varierer fra eiendomsfond til eiendomsfond, og
som bidrar til & redusere investorers avkastning (noen ganger drastisk). Eksempler pa slike
gebyrer er; tegningshonorar, tilretteleggingshonorar, portefgljeprovisjon til forvalter,
suksesshonorar, transaksjonshonorar, innlgsningshonorar, etc. Slike kostnader i forbindelse
med a investere i eiendomsfond vil bli naeermere drgftet senere i avsnittet.

o  Geografisk orientering:

Det vil veere store forskjeller i bade type (naerings)eiendom det investeres i, samt hvor disse
er lokalisert. Norske eiendomsfond har mulighet til 3 investere bade lokalt og globalt, dvs.
bade nasjonalt og internasjonalt, men tendensen er ofte at det investeres i det norske og

nordiske eiendomsmarkedet.

Nar det gjelder struktur pa fondene, er det videre vanlig a skille mellom to kategorier; nemlig
“lukkede” fond og “Gpne” fond. Fgrstnevnte kategori er fond som har en begrenset tegningsperiode,
begrenset levetid (gjerne 8-12 ar), samt et spesifikt investeringsvolum som holder seg konstant over
levetiden. Apne fond, derimot, har ikke en begrenset tegningsperiode/levetid, og er dermed alltid
apne for nye investeringer, slik at fondenes investeringsvolum varierer over tid (Suarez & Vassallo,

2005).

Det at eiendomsfond, pa grunn av faktorene diskutert over, ofte er sveert forskjellige, gjgr det meget
problematisk a skulle si noe generelt om prestasjonene til denne typen eiendomsinvesteringer i
Norge, noe som igjen vanskeliggjgr en sammenligning med andre aktivaklasser. Ogsa sveert korte
dataserier, og generelt darlig datakvalitet, er med pa a svekke muligheten for prestasjonsvurdering
av norske eiendomsfond i dag. | forhold til de to andre formene for eiendomsinvesteringer
gjennomgatt i denne utredningen (eiendomsaksjer og direkte eiendom) vil analysen av norske
eiendomsfond som investeringsalternativ derfor i stgrre grad baere preg av en til dels overfladisk

vurdering av generelle egenskaper.

Til tross for utfordringene forbundet med a prestasjonsmale norske eiendomsfond, vil det, giennom
a ta for seg rapporterte avkastningstall fra fondens kvartalsrapporter, allikevel vaere mulig a gi en viss
vurdering av dette markedet. Ogsa en sammenligning med andre aktivaklasser vil foretas, men det vil
her vaere viktig a huske pa at en slik sammenligning vil ha en begrenset validitet. For a styrke
analysen, vil ogsa resultatene sammenlignes med resultater fra den internasjonale
eiendomsfondsbransjen, for & se om norske eiendomsfond fglger prestasjonene til eiendomsfond i

andre land.
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Som for de andre eiendomsinvesteringsalternativene, vil jeg ogsa i dette avsnittet skille mellom
perioden fgr 2008, og perioden som inkluderer finanskrisearet 2008, da disse representerer ganske
sa forskjellige resultater for eiendomsfondsbransjen i Norge, noe som bl.a. reflekteres i fglgende

nyhetsoverskrifter (legg merke til datoene):

e 10.10.2007; "Superavkastning i eiendomsfond”

(http://e24.no/boers-og-finans/article1985198.ece)

e 12.02.2008; ”Brastopp for eiendomsfond”
(http://ne.no/26662)

e 10.06.2008; "Frykter milliardtap i eiendomsfond”
(http://e24.no/eiendom/article2473838.ece)

4.3.1 Avkastning og risiko

Den mest vanlige metoden forvaltere benytter seg av nar de skal beregne avkastning pa
eiendomsfond, noe som vanligvis gjgres hvert kvartal, er a ta for seg endring i fondenes verdijusterte
egenkapital (VEK)™. Avkastningen pa egenkapitalen tilsvarer for gvrig fondenes internrente (IRR).
Markedsverdi av underliggende eiendommer baseres, som for direkte eiendom, pa skjpnnsmessige

verdivurderinger, og muligheten for feilestimering er derfor helt klart tilstedet.

| denne utredningen vil jeg ta for meg 7 forskjellige norske eiendomsfond, og jeg vil begynne dette
avsnittet med noen ngkkeltall i forhold til disse, som tydelig viser hvor forskjellig de har prestert, noe
som igjen er en refleksjon av fondenes forskjellige oppstartstidspunkt, oppbygning, samt forvalternes

dyktighet;

Tabell 4.14 Ngkkeltall norske eiendomsfond

Fond: Etablert: Avkastning siden oppstart
Aberdeen Eiendomsfond Norge | jun.04 42,60 %
Aberdeen Eiendomsfond Norge | KS jun.04 37,30 %
Aberdeen Eiendomsfond Norge 1l ASA sep.05 -31,40 %
Storebrand Eiendomsfond AS sep.05 -1,80 %
DnB NOR Eiendomsfond | AS des.05 -59,30 %
Odin Eiendomsfond aug.00 14,86 %
Vital Eiendomsfond jun.07 -10,30 %

14 . . . . )

Verdijustert egenkapital (VEK) beregnes ved a ta utgangspunkt i bokfgrt egenkapital med tillegg/fradrag for avvik mellom
eiendomsportefgljens bokfgrte verdi vs. markedsverdi, samt overkurs/underkurs for fondets gjeld. (Kilde: Kvartalsrapport, Storebrand
eiendomsfond AS)

74


http://e24.no/boers-og-finans/article1985198.ece
http://ne.no/26662
http://e24.no/eiendom/article2473838.ece

Som man kan se av tabellen over, er det stor variasjon i de forskjellige fondenes resultater; noen har
totalt sett prestert rimelig bra, mens andre har totalt sett prestert sveert darlig. Det som er
interessant a se her, er at eiendomsfondene som er etablert tidligst presterer best. Dette virker for
gvrig rimelig, siden disse fondene har hatt mulighet til 3 bygge opp en relativt god, positiv avkastning

i arene fgr finanskrisen slo til i 07-08.

Jeg vil her gjgre oppmerksom pa at jeg velger a ta utgangspunkt i perioden Q4 2004-Q4 2009 nar jeg
sammenligner avkastningsutviklingen til de forskjellige fondene, til tross for at noen av de nevnte
eiendomsfondene ble etablert fgr dette. Arsaken til det er at det ikke finnes publiserte kvartalstall for
de to som ble etablert i 2004 fgr i siste kvartal. Nar det gjelder Odin Eiendomsfond, sa ble det
etablert sapass lenge fgr de andre, at det vil veere lite hensiktsmessig, fra et

sammenligningsperspektiv, a ta for meg de fgrste arene av dette fondets levetid.

Til tross for at totalavkastningene til de forksjellige fondene er svaert differensierte, sa trenger ikke
dette ngdvendigvis a bety at samvariasjonen mellom de har veert veldig forskjellig. Figur 4.9 viser at
de fleste fondenes avkastningsutvikling har fulgt et forholdsvis likt mgnster, noe som indikerer at

eiendomsfondene langt pa vei har blitt pavirket av de samme risikofaktorene, dog i forskjellig grad.
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Figur 4.9 Avkastningsutvikling for et utvalg av norske eiendomsfond, 2004-2009

Eiendomsfondet som avviker mest fra de andre nar det gjelder avkastningsutvikling, er Odin

Eiendomsfond. Arsaken er nok mest sannsynlig at dette fondet, i motsetning til de andre, investerer
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indirekte i eiendom. Deres strategi er a investere i eiendomsselskaper, og fglgelig blir en investering i

Odin Eiendomsfond en slags “indirekte-indirekte” eiendomsinvestering.

Som vi ser hadde alle fondene (med unntak av Odin) en positiv avkastning frem til rundt Q4 2007,
men nedgangen begynte & merkes allerede i begynnelsen av 2007. Nedgangen ble derimot dramatisk

for alle fondene i 2008, med negative kvartalsavkastninger helt ned til — 37,5 % for noen.

For en videre analyse av eiendomsfond som aktivaklasse, vil det, til tross for store forskjeller fondene
i mellom, vaere mest hensiktsmessig a ta for seg et gjennomsnittsfond som vil veere basert pa de 7
eiendomsfondene som er med i denne utredningen. Pa den maten blir det mulig @ sammenligne

denne formen for eiendomsinvestering med andre former, samt andre aktivaklasser.
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Figur 4.10 Gjennomsnittlig avkastning norske eiendomsfond

Igjen vil jeg presisere at bade en slik gjennomsnittsgraf og en etterfglgende sammenligning av denne
med andre typer eiendomsinvesteringer og andre aktivaklasser, vil ha en begrenset validitet (jamfgr

tidligere drgfting), men resultatene vil allikevel kunne gi en indikasjon pa faktiske forhold.

Gjennomsnittsgrafen til de norske eiendomsfondenes avkastning fglger en utvikling som virker a ga
igjen for flere typer finansielle aktiva; nemlig en jevnt over positiv avkastning frem til slutten av 2007,
sa en kraftig nedgang og negativ avkastning i finanskrisearet 2008, og sa et skift med en kraftig
oppgang i begynnelsen av 2009. Gjennomsnittlig avkastning fikk igjen en positiv karakter for

eiendomsfondene rundt 2. kvartal (Q2) 2009.
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Skal man sammenligne dette resultatet med de andre aktivaklassene i denne utredningen, nemlig

norske aksjer og obligasjoner, far vi fglgende resultat;
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Figur 4.11 Avkastningssammenligning; snitt eiendomsfond, OSEBX, ST5X og OSE4040

Tar man utgangspunkt i figur 4.11, kan det se ut til at eiendomsfond har hatt en gjennomsnittlig
avkastning som ligger et sted mellom aksjer og obligasjoner, og det samme gjelder for
volatilitetsgrad, men da en god del nzermere obligasjoner enn aksjer. Dette er for gvrig en situasjon
som blir betraktet som rimelig standard mellom de tre aktivaklassene. Videre vet vi fra avsnitt 4.1 at
eiendomsaksjer, og dermed OSE4040-indeksen, er sterkt korrelert med aksjemarkedet, noe som
igjen vises her. Arsaken til at direkte eiendom ikke er inkludert her, er at jeg for direkte eiendom kun
har arlig avkastningsdata, og skulle jeg tatt utgangspunkt i det her ville jeg fatt en svaert lite detaljert
fremstilling, da perioden jeg tar for meg er sapass kort (2004-2009). En sammenligning av
eiendomsfond og direkte eiendom, basert pa arlig avkastning, vil derfor bli gjort separat i neste

avsnitt.

Fra figur 4.11, har jeg kommet frem til noen antagelser vedrgrende de forskjellige aktivaklassenes
finansielle prestasjoner, men for a kunne si noe sikkert, ma vi se litt nsermere pa konkrete tall. Som i
de andre avsnittene, har jeg her valgt a forutsette at avkastningsdata som foreligger er tidsvektet,
altsa at det allerede representerer en geometrisk avkastning, og fglgelig antas det at aritmetisk
gjennomsnitt vil veere det mest passende analysegrunnlaget. En rapportering av avkastning i form av
geometrisk avkastning er for gvrig i trad med internasjonale bransjestandarder som for eksempel

GIPS (Global Investment Performance Standards).
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Tabell 4.15 Avkastning, risiko og Sharpe rate, Q4 2004-Q4 2007

(Q4-2004 - Q4 2007) Snitt Eiendomsaksjer Aksjer Obligasjoner
eiendomsfond (OSE4040) (OSEBX) (ST5X)
Aritmetisk avkastning 5,46 % 7,64 % 6,17 % 0,73 %
Standardavvik (o) 3,41 % 8,49 % 7,85 % 1,66 %
Sharpe rate 1,39 0,81 0,69 0,00

Begynner vi med perioden fgr 2008, ser norske eiendomsfond ut til & ha prestert rimelig bra, og i

forhold til de andre aktivaklassene er det eiendomsfond som har den desidert hgyeste risikojusterte

avkastningen. Avkastningsmessig ligger eiendomsfond naermest aksjemarkedet, mens risikomessig

ligger fondsalternativet helt klart neermest obligasjoner; dette indikerer en relativt hgy avkastning,

samt en relativt lav risiko, og er bakgrunnen for den hgye risikojusterte avkastningen. Det at

eiendomsfond ikke ligger naermest eiendomsaksjer verken nar det gjelder avkastning eller

standardavvik, er for gvrig en interessant observasjon. | utgangspunktet ville det nemlig veert rimelig

a anta at disse to aktivaene ville ha et forholdsuvis likt prestasjonsmgnster, siden begge er indirekte

eiendomsinvesteringer, og derfor har et ganske likt grunnlag, men dette er altsa ikke tilfellet. En

mulig forklaring pa dette, er at risikoen til eiendomsfondene er undervurdert i de forskjellige

fondenes kvartalsrapporter; Av de fire forskjellige investeringsalternativene over, er eiendomsfond

det eneste alternativet som representerer det unoterte investeringsmarkedet, og fglgelig er det ogsa

her den stgrste usikkerheten ligger i forhold til korrekt estimert avkastning.

Tabell 4.16 Avkastning, risiko og Sharpe rate, Q4 2004-Q4 2009

(Q4-2004 - Q4 2009) Snitt Eiendomsaksjer Aksjer Obligasjoner
eiendomsfond (OSE4040) (OSEBX) (ST5X)
Aritmetisk avkastning 1,56 % 1,61 % 2,56 % 1,08 %
Standardavvik (o) 7,28 % 19,35 % 16,26 % 2,07 %
Sharpe rate 0,07 0,03 0,09 0,00

Neste periode, altsa fra 2004-2009, viser et ganske annet resultat enn perioden fgr 2008.

Risikonivaet har na jevnt over gkt kraftig, mens gjennomsnittsavkastningen er blitt drastisk redusert
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for alle aktivaklassene bortsett fra obligasjoner (som faktisk har gkt), og aller verst er
avkastningsreduksjonen til eiendomsaksjer (OSE4040). Eiendomsfond har fatt en dramatisk

reduksjon i risikojustert avkastning, og har nad en marginalt lavere Sharpe rate enn aksjemarkedet.

Som nevnt, males eiendomsfondenes avkastning ut i fra kvartalsvis endring i verdijustert egenkapital
(VEK), og det er her viktig & poengtere at eventuelle tap som er hensyntatt i beregningen av VEK er
urealiserte for en investor frem til han/hun selger seg ut av eiendomsfondet, eller fondet blir
realisert. Nar eiendomsfond® etableres, stadfestes som regel en konkret levetid, gjerne 8-12 &r, og
denne levetiden kan gjerne forlenges dersom alle fondsinvestorene er enige om dette ved
realisasjonstidspunkt. Som ved de fleste andre typer eiendomsinvesteringer gjelder det derfor & ha
en lang investeringshorisont, og is i magen, nar man investerer i eiendomsfond; pa den maten kan
man utsette realisasjonsdato i en eventuell nedgangskonjunktur, og dermed unnga store gkonomiske
tap ved realisasjon. Dessuten er annenhandsmarkedet for eiendomsfond karakterisert av a vaere lite
likvid, noe som medfgrer at det kan vaere vanskelig a realisere investeringen fgr fondets
likvideringsdato. | denne utredningen er det jo forutsatt at investorer finansierer eventuelle
eiendomsinvesteringer med 100 % egenkapital, men det kan allikevel vaere verdt @ nevne at diverse
internasjonal forskning viser at eiendomsfond, i egenskap av a ofte ha en betydelig gjeldsgrad, har en
tendens til 3 prestere svaert godt i oppgangstider, mens prestasjonen vil veere tilsvarende darlig i
nedgangstider. Hvis man da som investor i tillegg har finansiert en investering i et eiendomsfond med
en hgy grad av gjeld, vil man bli veldig hardt rammet i nedgangstider, og kanskje bli tvunget til 3

forsgke a selge fondsandeler i et lite effisient annenhandsmarked til sveert rabatterte priser.

4.3.2 AvKkastning og risiko med et nytt periodiseringsperspektiv

Som det ble presisert i forrige avsnitt, ma periodiseringsperspektivet endres fra kvartalsvis til arlig
dersom direkte eiendom skal inkluderes i analysen. Arsaken er at det for direkte eiendom kun
foreligger drlig avkastningsdata (IPD), og det vil derfor ikke vaere mulig @ "dele” denne opp i
kvartalsvis avkastning. | forhold til avkastningen til OSE4040, OSEBX, og ST5X, er det i denne
utredningen benyttet logavkastning, noe som innebzrer den positive egenskapen at avkastning for
kortere perioder enkelt kan summeres for a finne arlig avkastning. Videre vil det her forutsettes at

rapportert kvartalsvis totalavkastning for eiendomsfondene kan summeres for a finne arlig

avkastning.

Tar vi na for oss de forkjellige aktivaenes avkastning, basert pa arlig data, far vi fglgende resultat;

 Dette gjelder da forst og fremst sakalte “lukkede” eiendomsfond, med konkrete levetider.
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Figur 4.12 Avkastningsutvikling, basert pa arlig avkastningsdata

Analyseperioden vi nd tar for oss er fremdeles den samme som i forrige avsnitt, men nd mye mindre
detaljert i og med at det her blir benyttet arlig avkastningsdata. En noe mer detaljert analyse basert
pa kvartalsvise avkastningsdata er for gvrig allerede blitt giennomfgrt i forrige avsnitt, men da var

direkte eiendom utelatt, sa hovedhensikten med dette avsnittet er fgrst og fremst a se pa forholdet

mellom norske eiendomsfond og direkte eiendom.

Ikke overraskende ser det ut til at norske eiendomsfond ligger naermere direkte eiendom enn de
andre aktivaene i denne perioden. Arsaken til at det vil vaere & forvente, er at begge disse
investeringsmulighetene er en del av det unoterte investeringsuniverset. Videre ser det ut til at de
unoterte alternativene har en lavere volatilitet enn eiendomsaksjer og aksjemarkedet, men det kan
for gvrig veere grunn til 3 anta at denne volatiliteten er noe undervurdert (jfr. tidligere drgfting av

verdivurderinger og “glatningseffekten” i de unoterte markedene).

Da dataseriene som pafglgende analyseresultater er bygget vil veere veldig korte, faktisk omfatter de
kun 5 arlige observasjoner per aktivaklasse, vil det vaere lite hensiktsmessig a skulle skille mellom
perioden f@gr 2008, og perioden som inkluderer 2008/2009; tallmaterialet er rett og slett for lite. Det

I”

vil derfor veere viktig a vaere klar over at resultatene inkluderer “unormal” avkastning fra

finanskriseperioden, og dermed kan avvike til en viss grad fra den "normale” situasjonen.
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Tabell 4.17 Avkastning, risiko og Sharpe rate, 01/01-2005-31/12-2009

(01/01-2005 - 31/12-2009) Snitt Direkte
eiendomsfond eiendom
Aritmetisk avkastning 519 % 10,26 %
Standardavvik (o) 27,70 % 9,92 %
Sharpe rate* 0,04 0,63

ennomsnittlig arlig risikofri rente er 1 den aktuelle perioden pa 0.
(*Gj ittlig arlig risikofri (ST5X) er i den aktuelle perioden pa 4,02 %.)

Som vi ser av oversikten, har direkte eiendom prestert mye bedre enn eiendomsfond de siste 5
arene, nar vi tar for oss arlig avkastningsdata. Gjennomsnittlig avkastning for norske eiendomsfond
har ligget pa rundt halvparten av avkastningen til direkte eiendom, samtidig som standardavviket har
vaert ca. 3 ganger sa hgyt. Dette har medfgrt en darlig risikojustert avkastning, og alt i alt ser direkte

eiendom ut til & nok en gang veere det beste investeringsalternativet i analyseperioden.

4.3.2 Kostnader i forbindelse med eiendomsfond

Resultatene frem til na har fremstilt eiendomsfond som et relativt godt investeringsalternativ nar det
gjelder forholdet mellom avkastning og risiko, og det fremstar i perioden fgr 2008 ogsa som et bedre
alternativ enn flere andre aktivaklasser, som for eksempel aksjemarkedet. Problemet med disse
resultatene er bare det at en sardeles viktig faktor til dels er utelatt fra beregningene; nemlig
kostnadene forbundet med det 3 investere i eiendomsfond. | forhold til andre former for
eiendomsinvesteringer, er nemlig dette alternativet preget hgye kostnader, i form av en rekke
forskjellige gebyrer og honorarer til forvalter. | innledningen til avsnitt 4.3 nevntes flere forskjellige
eksempler pa dette, og i oversikten som fglger pa neste side har jeg igjen tatt for meg disse, na med

tilhgrende satser hentet fra et av eiendomsfondene i denne utredningen.
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Eksempel pa gebyrstruktur i eiendomsfond:

e Tegningshonorar; varierer med stgrrelsen pa det belgpet som investeres, men i intervallet
0,25 % - 1,90 % (+ evnt. mva™®) av totalkapital tilfgrt av investor.

o Tilretteleggingshonorar; 0,5 % (+ evnt. mva) av totalkapital tilfgrt av investor

e Forvaltningshonorar (p.a.); 0,75 % av markedsverdien pa eiendomsportefgljen (VEK)

e Suksesshonorar (p.a.); 10 % av meravkastningen utover malsatt avkastningsniva

e Transaksjonshonorar (ved kjgp og salg); 0,25 % av transaksjonsverdien

¢ Innlgsningshonorar ved realisasjon (til forretningsfgrer); 1 % (+ evnt(INREV, 2009). mva) av

innlgsningsbelgpet

For a ytterligere illustrere hvordan slike kostnader vil ha effekt pa avkastningen til en investor, kan vi

se pa felgende eksempel; (ser her bort fra mva)

La oss si at en investor bestemmer seg for a investere kr. 25 i det aktuelle eiendomsfondet. Fondet
har en gjeldsgrad pa 75 %, noe som innebzaerer at for hver krone egenkapital man investerer, vil

fondet investere ytterligere 75 %, noe som innebarer at totalkapitalen man tilfgrer fondet blir mye
hgyere enn egenkapitalen. | dette eksempelet vil dermed totalkapitalen utgjgre kr. 100 (25 % EK og

75 % gjeld). La oss na se pa hvilke kostnader som palgper ved tegningstidspunkt;

- Ettegningshonorar til forvalter pa opptil 1,90 % av totalkapitalen man tilfgrer, innebzerer her
en kostnad pa kr. 1,9
- Ettilretteleggingshonorar pa 0,95 % av totalkapitalen man tilfgrer, innebaerer en kostnad pa

kr. 0,95

Allerede ved investeringstidspunktet palgper det altsa et tegningshonorar pa opptil 1,90 %, og et
tilretteleggingshonorar pa 0,95 %, til sammen 2,85 % av investert belgp, som igjen utgjgr kr. 2,85.
Dette virker jo i utgangspunktet som et forholdsvis lite belgp, men setter vi det i sammenheng med
investert egenkapital, blir resultatet at allerede ved etableringstidspunktet vil kostnadene utgjgre
11,4 % av investert belgp, noe som faktisk er ganske mye. Faktisk vil det kreve en avkastning pa hele
12,8 % det fgrste aret bare for a dekke investors etableringskostnader. Merk ogsa at vi na kun har
tatt for oss kostnadene som palgper ved investeringstidspunkt; oversikten over viser at dette bare er
en liten del av de samlede kostnadene som palgper over investeringens levetid. Alle de forskjellige

typene gebyrer og honorarer til fondsforvalterne fgrer til en redusert avkastning for investor, og

* Mva = Merverdiavgift er en alminnelig omsetningsavgift pa det endelige forbruk av varer og tienester.
Merverdiavgift skal beregnes og betales ved omsetning av alle varer og tjenester, med mindre omsetningen er
seerskilt unntatt. Omsetningen ma likevel vaere av en viss starrelse for & veere avgiftspliktig (Kilde:
www.skatteetaten.no)
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dette ma tas med i vurderingen nadr man skal prestasjonsmale eiendomsfond. Problemet er bare det
at dette varierer mye fra fond til fond, samtidig som kostnadsstrukturen ofte kan vaere vanskelig a
sette seginn i, og forsta, i hvert fall for privat investorer. Dette er nok et bevis pa kompleksiteten og
usikkerheten forbundet med denne typen eiendomsinvestering, som igjen gjgr det sveert

problematisk a si noe sikkert om avkastning, risiko, og korrelasjon med andre aktiva.

Til tross for at jeg gjennom denne utredningen forutsetter at fondsselskapenes rapporterte
kvartalsvise avkastning, i form av endring i VEK, er beregnet pa grunnlag av netto interim internrente
(IRR), vil det allikevel veere tvilsomt at alle honorarer og gebyrer er hensyntatt i den rapporterte
avkastningen. Det kan derfor vaere hensiktsmessig a ytterligere kostnadsjustere gjennomsnittsgrafen

til eiendomsfondene.

| det felgende vil jeg derfor ta for meg avkastningsutviklingen presentert i avsnitt 4.3.1, men na med
justerte tall for eiendomsfond. Eiendomsfondsavkastningen vil vaere redusert med en prosentsats
som skal dekke alle kostnadene forbundet med dette investeringsalternativet, og pa den maten
muligens gi et mer riktig bilde av virkeligheten. Prosentsatsen er her satt til 20 %; altsa vil opprinnelig
rapportert avkastning for eiendomsfond vaere redusert med 20 %. Dette er for gvrig en sats som kun

skal fungere som et eksempel, og er ikke basert pa anbefalinger fra virkeligheten.

Virkningen av kostnadsjusteringen kan illustreres med fglgende graf, der man ser forskjellen pa

avkastningen til gijennomsnittet av eiendomsfond f@r og etter man korrigerer for kostnader (Q3 2004
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Figur 4.13 Kostnadsjustert avkastningsutvikling for norske eiendomsfond
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Som man ser av figur 4.13, vil gjennomsnittlig avkastning for norske eiendomsfond ngdvendigvis fa
en noe svakere utvikling dersom en kostnadsjustering pa 20 % inkluderes, og prestasjonsmessig vil
dermed eiendomsfonds posisjon i forhold til de andre risikofylte investeringene svekkes. Igjen
poengteres det at dette kun er ment som et eksempel, der hensikten er a opplyse leser om eventuell
overvurdering av prestasjoner i diverse eiendomsfonds kvartalsrapporter, og kostnadsjustering av

avkastningsdata vil ikke bli hensyntatt videre i analysen.

4.3.3 Eiendomsfond i investeringsportefgljen

Gjennom hele dette avsnittet om eiendomsfond, er det blitt presisert at pa grunn av diverse arsaker,
som sveert korte avkastningsserier og fondenes svaert forskjellig struktur, vil det vaereumulig a oppna
analyseresultater med sterk statistisk styrke. Resultatene reflekterer snarere kortsiktige tendenser,
med en hgy grad av usikkerhet, men det gir oss allikevel en viss oversikt over egenskapene til denne
aktivaklassen i forhold til finansielle prestasjoner og korrelasjon med andre typer aktiva. Denne
korrelasjonen vil for gvrig vaere hovedgrunnlaget for vurderingen av eiendomsfonds plass i en
diversifisert investeringsportefglje. Pa grunn av nevnte usikkerhet rundt analyseresultater, vil det
nemlig veere lite hensiktsmessig a skulle foreta lignede portefgljeberegninger for eiendomsfond som

for de andre typene eiendomsinvesteringer.

Som i forrige avsnitt, vil analysen av forholdet mellom eiendomsfond og direkte eiendom utfgres for

seg selv, pa grunn av periodiseringsproblematikken®” rundt avkastningstallene til direkte eiendom.

Tabell 4.18 Korrelasjoner, Q4 2004-Q4 2007

Snitt
(Q4 2004 - Q4 2007) eiendon_r’:1sfond OSE4040 OSEBX ST5X
Snitt eiendomsfonds 1
OSE4040 0,507 1
OSEBX 0,508 0,731 1
ST5X 0,129 -0,160 -0,224 1

Y Med periodiseringsproblematikken refereres det til problematikken rundt at avkastningstallene til direkte
eiendom er basert pa arlige malinger, og ikke kan ”deles” opp til kvartalsvise data. | et sa kort tidsperspektiv
som her(2004-2009) vil en analyse basert pa arlig avkastningsdata bli sveert lite detaljert, og dermed lite
hensiktsmessig. En bedre tilnaeerming vil derfor vaere a fgrst se bort fra direkte eiendom i en analyse basert pa
kvartalsvise data, for sa a ta for seg korrelasjonen mellom eiendomsfond og direkte eiendom for seg selv.
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Tabell 4.18 viser at, i perioden fgr 2008, har norske eiendomsfond hatt en korrelasjon med bade
eiendomsaksjer og aksjemarkedet pa rundt 0,50, noe som er relativt lavt, og indikerer at
eiendomsaksjer og de noterte investeringsalternativene i denne utredningen reagerer forholdsvis
ulikt pa forskjellige risikofaktorer. Samtidig er korrelasjonen med obligasjoner enda mye lavere, pa
rundt 0,13, noe som til sammen taler for at eiendomsfond mest sannsynlig ville hatt en positiv
diversifiseringseffekt pa en investeringsportefglje bestdende av eiendom, aksjer og obligasjoner i
perioden fgr 2008. | utgangspunktet ville det for gvrig vaere naturlig 3 anta at disse resultatene ville
stemme godt overens med korrelasjonsresultatene til direkte eiendom (jf. avsnitt 4.2.2), da bade
eiendomsfond og direkte eiendom er unoterte investeringer, samt at eiendomsfond investerer i
direkte eiendom, og det viser seg at dette til dels stemmer. Ogsa direkte eiendom har en svak
korrelasjon til eiendomsaksjer og aksjemarkedet i perioden fgr 2008, men denne er enda svakere enn
hva som er tilfellet for eiendomsfond. Videre har direkte eiendom en sveaert hgy negativ korrelasjon
med obligasjoner, mens eiendomsfond har en svak positiv korrelasjon. Dette taler for at direkte
eiendom vil ha en enda bedre diversifiseringseffekt pa en investeringsportefglje enn eiendomsfond,
og arsaken til avvikene mellom de to eiendomsaktivaenes korrelasjoner med andre aktivaklasser er
nok fgrst og fremst at en investering i eiendomsfond har vist seg a innebaere en mye hgyere risiko
enn hva som er tilfellet for direkte eiendom. En naermere drgfting av korrelasjonen mellom

eiendomsfond og direkte eiendom fglger forgvrig i slutten av dette avsnittet.

Tabell 4.19 Korrelasjoner, Q4 2004- Q4 2009

Snitt
(Q4 2004 - Q4 2009) eiendon_rrllsfond OSE4040 OSEBX ST5X
Snitt eiendomsfonds 1
OSE4040 0,827 1
OSEBX 0,652 0,862 1
ST5X -0,349 -0,537 -0,706 1

Gar vi videre, og tar for oss situasjonen i perioden fra 2004 og frem til 2009, er det hovedsakelig
felgende som har endret seg; Korrelasjonen mellom eiendomsfond og eiendomsaksjer er blitt mye
hgyere, og ligger na pa rundt 0,83. Fra et diversifiseringsperspektiv er dette darlig nytt, og en

sammensetning av disse to aktivaene i samme investeringsportefglje vil nd veere en heller darlig
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strategi, da diversifiseringseffekten vil vaere sveert liten. Videre har det ogsa blitt en gkning i
korrelasjonen mellom eiendomsfond og aksjemarkedet, og til tross for at den ikke har vaert sa stor,
har den veaert negativ fra et diversifiseringsperspektiv. Den kanskje st@grste endringen finner vi
allikevel i forholdet mellom eiendomsfond og obligasjoner. Korrelasjonen her har na endret seg fra a
vaere svakt positiv med rundt 0,13, til 3 bli negativ rundt -0,35. Dette vil vaere en svaert positiv
endring med tanke pa eiendomsfonds diversifiseringsevne i forhold til obligasjoner, og dermed det

risikofrie investeringsalternativet i en portefglje.

Nar det gjelder korrelasjonen mellom eiendomsfond og direkte eiendom forventes den som sagt a
veere relativt hgy, da det er direkte eiendom som ligger til grunn for begge investeringsalternativer,
til tross for at eiendomsfond er et indirekte instrument for @ oppna eiendomseksponering. P.g.a. de
arlige avkastningsdataene til direkte eiendom, vil fglgende korrelasjonsmatrise veere basert pa arlig
avkastningsserier; (som med sammenligningen av eiendomsfond og direkte eiendom under avsnittet
om avkastning og risiko, vil det her ikke skilles mellom perioden fgr og etter finanskrisen, med

samme begrunnelse.)

Tabell 4.20 Korrelasjon, 01/01-2005-31/12-2009

Snitt Direkte
(01.01.2005 - 31.12.2009) eiendomsfond eiendom:
Snitt eiendomsfonds 1
Direkte eiendom 0,913 1

Denne korrelasjonsberegningen vil ha en meget begrenset validitet, da den kun er basert pa 5
observasjoner for hver aktivaklasse, samtidig som bade eiendomsfond og direkte eiendom er en del
av det unoterte investeringsmarkedet, og pa den maten har avkastningsmalinger det er forbundet
stor usikkerhet med. Allikevel er beregningene bygget pa reelle, rapporterte arlige avkastningsdata,
sa det er absolutt grunn til 4 tro at dette gir en indikasjon pa virkelige markedsforhold. Dessuten
underbygger resultatet pa 0,91 antagelsen om en hgy korrelasjon mellom eiendomsfond og direkte
eiendom. Dette medfgrer fglgelig at disse to aktivaene vil vaere en saerdeles darlig sammensetning i

en investeringsportefglje, dersom diversifisering og risikospredning er malet.

Fra analysen i dette avsnittet kan virke rimelig @ anta at eiendomsfond vil ha en plass i de effisiente
investeringsportefgljer i begge de relevante periodene, spgrsmalet er bare hvor stor plass. Pa grunn
av sveert differensierte fondsstrukturer er dette nok et spgrsmal det er vanskelig a svare pa, men ut i
fra eiendomsfonds hgye korrelasjon med direkte eiendom kan det vaere rimelig a anta at

eiendomsfond bgr fa en plass tilsvarende direkte eiendom i en investeringsportefglje. Dette vil for
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@vrig bare vaere en antagelse, da det er for mange faktorer som spiller inn til at man kan si noe

sikkert om dette.

4.3.4 Internasjonale tall

Som med de andre eiendomsaktivaene analysert, vil det vaere sveert interessant a se hvordan
resultatene i denne utredningen stemmer overens med internasjonal forskning. | og med at forskning
rundt eiendomsfond som investeringsalternativ er sa godt som ikke-eksisterende i det norske

markedet i dag, vil dette veere av ekstra nyttig for nettopp denne aktivklassen.

Et eksempel pa slik internasjonal forskning rundt unoterte eiendomsfond er fondsindeksen utviklet
av INREV*](INREV, 2009), som viser avkastningsutviklingen til eiendomsfond hjemmehgrende i

kontinental Europa og Storbritannia i perioden 2001-2009;

FIGURE 01: RETURNS FOR NON.LISTED REAL ESTATE FUNDS 2001 - 2008 IN LOCAL CURRENCIES
0%
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Figur 4.14 Historisk avkastning pa europeiske eiendomsfond, 2001-2009 (INREV, 2009)

For a gjgre sammenligningen enklere, tar jeg ogsa her med gjennomsnittsindeksen for
eiendomsfondene i denne utredningen;
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10,00 % A
500% - J
0,00 %
-5,00 %
-10,00 %
-15,00 %
-20,00 %

= Snitt norske
eiendomsfond

Avkastning

® INREV = the European association for Investors in Non-listed Real Estate Vehicles
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Sammenligner man de to grafene pa forrige side, ser man at avkastningsutviklingen til norske
eiendomsfond i stor grad har fulgt utviklingen til eiendomsfond ellers i Europa. Den imidlertid st@rste
forskjellen ligger i at markedsendringer ser ut til 4 tre i kraft senere i Norge enn i det europeiske
markedet generelt. For eksempel kan man se at vendepunktet der avkastningen begynner a ga jevnt
nedover som fglge av en gryende finanskrise, inntreffer allerede i starten av 2006 i den europeiske
indeksen for eiendomsfond. Gjennomsnittsindeksen for norske eiendomsfond har derimot dette
vendepunktet i slutten av 2006. Et annet eksempel pa at endringer skjer tregere i det norske
markedet, finner vi ved a ta for oss nar avkastningen nddde bunnen under finanskrisen, og samtidig
nar den igjen begynte a stige kraftig. | det europeiske markedet, nddde avkastningen for
eiendomsfond et tydelig bunnpunkt i starten av 2008, med en negativ avkastning pa rundt -20 %,
hvorpa kursene deretter begynte a stige. Tilsvarende bunnpunkt for den norske avkastningen finner
vi i slutten av 2008, med en negativ avkastning pa ca. -15 %, og deretter en kraftig stigning. | starten
av 2009 var videre avkastningen i begge markeder fremdeles negativ, men som vi ser av den norske
fondsindeksen, hadde den igjen en positiv avkastning i 2.kvartal 2009, og det er grunn til 3 tro at

dette ogsa var tilfellet for det europeiske markedet.

Ser vi mer konkret pa avkastningen i det norske vs. det europeiske eiendomsfondsmarkedet, viser
det seg at avkastningen i Norge jevnt over har ligget litt lavere enn i Europa. Det kan vaere mange
arsaker til det, men den viktigste er nok det at de fleste norske eiendomsfondene er veldig nye,
etablert i 2004 eller senere. Som vi har hgrt om tidligere i denne utredningen, har avkastningen til
eiendomsfond en tendens til a vaere lav eller negativ de fgrste levearene (jf. J-kurve effekten i avsnitt
3.2.2.2) og dette vil naturlig nok fgre til lavere avkastningstall for det norske markedet i forhold til

det mer etablerte europeiske markedet, i perioden under vurdering.

Det ser altsa ut til at avkastningsutviklingen til de norske eiendomsfondene langt pa vei har fulgt
internasjonale trender, og dette gir oss anledning til a tillegge analyseresultatene i denne
utredningen noe mer styrke. Fremdeles er usikkerheten knyttet til prestasjonsmaling av denne
aktivaklassen imidlertid veldig stor, og det er viktig @ huske pa at man ikke kan si noe om endelig

avkastning fgr fondene realiseres.
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4.3.5 En vurdering av eiendomsfond som aktivaklasse

Som de andre alternativene for eiendomsinvestering drgftet i denne utredningen, fremstar ogsa
norske eiendomsfond som en forholdsvis attraktiv investeringsmulighet i den aktuelle
analyseperioden. Dette kan fgrst og fremst begrunnes med at eiendomsfond, til tross for en relativt
lav giennomsnittlig avkastning, allikevel kan vise til en risikojustert avkastning som er mye hgyere
enn hva som er tilfellet for for eksempel aksjemarkedet og eiendomsaksjer i perioden 2004- 2008.
Dette er fgrst og fremst et resultat av et sveert lavt risikoniva i samme periode; et risikoniva som
naermer seg det risikofrie investeringsalternativet, her representert ved 5-arige statsobligasjoner.
Korrelasjonen til de andre aktivaklassene har ogsa veert pa et niva i perioden fgr 2008, som tilegner

eiendomsfond relativt gode diversifiseringsegenskaper, spesielt i forhold til obligasjoner.

Det er videre ingen tvil om at finanskrisen fgrte til kraftige reduksjoner i prestasjonene til de aller
fleste finansielle aktiva, spesielt da i 2008, og eiendomsfond har ikke vaert noe unntak. Derfor vil
eiendomsfond fglgelig ogsa fremsta som et darligere investeringsalternativ nar perioden 2008-2009
inkluderes i analysen. Til tross for at dette som nevnt gjaldt de fleste aktivakasser, har den
risikojusterte avkastningen til eiendomsfond i denne perioden na blitt redusert til et niva under
aksjemarkedet, samtidig som korrelasjonen til samme aksjemarked er blitt styrket. Dette er begge
faktorer som fgrer til at eiendomsfond na fremstar som et mye mindre attraktivt

investeringsalternativ enn hva som var tilfellet i perioden fgr 2008.

Sett i forhold til eiendomsaksjer og direkte eiendom, har eiendomsfond hatt en prestasjon, i form av
risikojustert avkastning, som har veert bedre enn eiendomsaksjer i bade perioden 2004-2007 og
2004-2009, mens prestasjonen har ligget klart under direkte eiendom. Nar det gjelder korrelasjon
med aksjemarkedet og obligasjoner, har eiendomsfond hatt en lavere korrelasjon med
aksjemarkedet enn eiendomsaksjer, men eiendomsaksjer har hatt en desto hgyere negativ
korrelasjon med obligasjoner enn eiendomsfond. Det er tidligere drgftet at direkte eiendom og
eiendomsfond, i egenskap av & ha et ganske likt grunnlag®®, og dessuten ha en hgy korrelasjon seg i
mellom, burde ha en forholdsvis lignende korrelasjon med andre aktivaklasser, og dette er ogsa langt
pa vei tilfellet. Unntaket finner vi i korrelasjonen med obligasjoner, hvor direkte eiendom har en

hgyere negativ korrelasjon, og derfor fremstar med bedre diversifiseringsegenskaper.

Alt i alt er det faktorer som taler for at eiendomsfond bgr ha en plass i analyseperiodens effisiente

portefgljer, i hvert fall dersom de andre eiendomsinvesteringsalternativene utelates.

9 Begge investerer i direkte eiendom (Unntak; Odin Eiendomsfond, som investerer indirekte i eiendom)
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5.0 Konklusjon

Hensikten med denne oppgaven har veert a8 giennomfgre en grundig analyse av markedet for

eiendomsinvesteringer i Norge, og malet har fgrst og fremst veert a finne ut av fglgende;

e Hvilke muligheter har man dersom man gnsker a investere i eiendom i Norge?
e Hvordan har de relevante investeringsalternativene prestert?
e Hvilke diversifiseringsegenskaper har de forskjellige eiendomsaktivaene i forhold til en

investeringsportefglje bestaende av aksjer og obligasjoner?

Da det viste seg at investeringsuniverset for eiendom i Norge, og utlandet for gvrig, bestar av en hel
del forskjellige investeringsinstrumenter, ble det ngdvendig a avgrense analyseperspektivet, og
valget av eiendomsaksjer, direkte eiendom og eiendomsfond som analyseobjekter ble tatt pa
grunnlag av at disse investeringsalternativene ville utgjgre et representativt utvalg av det aktuelle

markedet, i form av at bade det direkte og indirekte, noterte og unoterte markedet ble representert.

Eiendomsaksjer, som altsa innebaerer a kjgpe andeler i bgrsnoterte eiendomsselskaper, og dermed
karakteriseres av @ vaere en indirekte eiendomsinvestering i det noterte markedet, har fremstatt som
en risikofylt investering nar man tar for seg det norske markedet de siste 14 drene. Den
gjiennomsnittlige avkastningen har ligget pa et relativt hgyt niva i hele den aktuelle perioden, men
det samme har standardavviket, og dermed risikoen, noe som har bidratt til a redusere denne
aktivaklassens prestasjoner. Prestasjon her males for gvrig i form av risikojustert avkastning (Sharpe
rate), og i tiden fgr finanskrisedret 2008 hadde eiendomsaksjer en forholdsvis god risikojustert
avkastning, med en Sharpe rate pa ca. 61 %. Inkluderer man derimot 2008/2009 i analysen synker

denne raten drastisk, til rundt 18 %.

Det eiendomsinvesteringsalternativet som har fremstar som klart best prestasjonsmessig, er direkte
eiendom. Til tross for at eiendomsaksjer i perioden fgr 2008 har hatt et gjennomsnittlig
avkastningsniva som ligger over direkte eiendom, har imidlertid direkte eiendom fordelen av a ha et
sveert lavt risikoniva. Dette har fgrt til at direkte eiendom kan vise til en risikojustert avkastning som i
begge perioder er klart bedre enn tilsvarende prestasjon av eiendomsaksjer. Videre viser det seg at
begge disse eiendomsaktivaene har hatt en gjennomsnittlig bedre prestasjon enn aksjemarkedet i
hele analyseperioden, noe som indikerer at eiendom bgr utgjgre en del av analyseperiodens

effisiente investeringsportefgljer.

Nar det gjelder obligasjoner i denne utredningen, har det veert ansett som det “risikofrie”

investeringsalternativet, og har derfor ikke blitt prestasjonsmalt pa linje med eiendomsaktiva og
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aksjemarkedet. Det som har vaert mest interessant med obligasjonsalternativet, er hvordan det har
korrelert med andre typer aktiva. Under forutsetning av at alle investorer har en grad av
risikoaversjon, vil nemlig de effisiente investeringsportefgljene besta av en sammensetning av det
"risikofrie” alternativet og andre mer risikofylte investeringer, og sammensetningen avhenger av

korrelasjon mellom aktiva, samt investors grad av risikoaversjon.

Bade eiendomsaksjer og direkte eiendom har jevnt over hatt en negativ korrelasjon med
obligasjoner, noe som er positivt i en portefgljesammenheng. Igjen er det imidlertid direkte eiendom
som fremstar som det beste investeringsalternativet av de to eiendomsaktivaene, nd i et
diversifiseringsperspektiv, og dette gjelder ogsa i forhold aksjemarkedet. Eiendomsaksjer har nemlig
gjennom hele analyseperioden hatt en sardeles hgy positiv korrelasjon med aksjer, noe som er
negativt i forhold til en portefgljesammensetning av disse to aktivaklassene. Ser man dette i
sammenheng med at bade eiendomsaksjer og direkte eiendom har hatt gjennomsnittlige finansielle
prestasjoner som jevnt over utkonkurrerer aksjemarkedet, skignner man bakgrunnen for at
analyseresultatene fra de aktuelle periodene, i forhold til optimale investeringsportefgljer, viser at
disse fgrst og fremst vil besta av en sammensetning av obligasjoner, direkte eiendom og

eiendomsaksjer.

Eiendomsfond er et annet investeringsalternativ som er tilgjengelig pa det norske markedet for
investorer som gnsker a oppna indirekte eiendomseksponering. Problemet med dette alternativet er
bare det at det er preget av en generell darlig datatilgjengelighet og kvalitet, samt korte dataserier,
noe som har medfgrt et heller tynt analysegrunnlag. Sveert forskjellig individuell oppbygning og
struktur fondene i mellom, gj@r det ogsa problematisk a skulle si noe generelt om aktivaklassens
prestasjoner. Til tross for dette, har resultatene, beregnet pa bakgrunn av fondsforvalternes
kvartalsvise rapporterte avkastning, gitt indikasjoner pa at det gjennomsnittlige norske
eiendomsfondet har vaert en relativt attraktiv investeringsmulighet, og da spesielt i perioden Q4
2004-Q4 2007. Resultatene har vist at eiendomsfond gjennom begge analyseperioder har prestert
gjennomsnittlig bedre enn eiendomsaksjer sett i forhold til risikojustert avkastning, men i perioden
som inkluderer 2008/2009 har prestasjonen allikevel ligget under aksjemarkedet. Det er for gvrig et
kjent faktum at eiendomsfond, i egenskap av a ofte ha en hgy gjeldsgrad, gj@r det ekstra darlig i
motgangstider. Diversifiseringsegenskaper i forhold til aksjer og obligasjoner har giennomgaende
veert tilstedet, men disse fremstar ikke ngdvendigvis som veldig gode. Direkte eiendom fremstar
dermed fremdeles som det suverent beste investeringsalternativet, bade i forhold til historiske
prestasjoner og gunstige portefgljeegenskaper, men det finnes allikevel indikasjoner pa at

eiendomsfond vil ha en plass i analyseperiodens optimale investeringsportefgljer. Dette vil spesielt
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veere tilfellet for mindre, private investorer, som ikke har mulighet til a investere direkte p.g.a.

diverse arsaker gjennomgatt i denne oppgaven.

Da det norske eiendomsmarkedet fremdeles er et lite forsket pd omrade av investeringsuniverset
som er tilgjengelig for investorer, har det gjennom denne oppgaven vaert sveert interessant a
sammenligne analyseresultatene som har fremkommet her med andre tilsvarende internasjonale
resultater. Den gjennomgaende trenden har vist seg a vaere at utviklingen for norske eiendomsaksjer,
direkte investeringer og eiendomsfond langt pa vei har veert i trdd med utviklingen i andre land, noe

som har vaert med pa a underbygge og styrke denne oppgavens resultater.
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