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innLEDning
Artikkelen1 kon sen tre rer seg om ver di vur de ring av 
for ret nings ei en dom, det vil si ei en dom som eies med 
det for mål å ge ne re re leie inn tek ter el ler opp nå ver-
di stig ning. Den ne ty pen ei en dom blir det helt mot-
sat te av ei en dom som er så spe sia li sert at man ikke 
kla rer å skil le kon tant strøm mer til ei en dom men og 
den virk som he ten som dri ves i til knyt ning til ei en-
dom men. Man ge for ret nings ei en dom mer eies et ter 
hvert gjen nom SPV-er2. Som ho ved re gel kan man 
der for anta at for ret nings ei en dom om set tes uten at 
skat te mes sig ver di opp jus te res, og uten at det på lø per 
do ku ment av gift.

1 Ma te ria let er del vis pub li sert tid li ge re i Ver di vur de ring av Bjar ne 
Møl ler og Yng ve Kal de stad, DNR 2011.
2 Sing le Purpose Vehicles. Man leg ger en ei en dom (en hjem mel) 
i hvert sel skap for å kun ne sel ge uten å sva re do ku ment av gift. Lave 
av skriv nings sat ser og stor grad av sym me tri mel lom nå ver di en av 
skat ten på sel gers ge vinst og spart skatt på opp jus ter te skat te mes si ge 
ver di er har gjort «innmatstransaksjoner» lite in ter es san te.

Det er i prin sip pet in gen ting som skil ler verd set-
tel se av fast ei en dom fra and re ak ti va, men ei en doms-
mar ke det har noen sær trekk ved at in for ma sjon om 
sam men lign ba re trans ak sjo ner ofte er noe let te re 
til gjen ge lig. Det kan være noe av grun nen til at fun-
da men ta le ana ly se me to der er lite utviklet.3

Ver di en av en ei en dom kan, som for alle and re ak ti va, 
be skri ves ved lig nin gen

V = D / (k – g), der D er år lig kon tant strøm, k er realav-
kastningskravet og g er re al veks ten.

All ver di vur de ring hand ler om å be stem me D, k og g. Vi 
kan si mye om hvor dan dis se stør rel se ne har be ve get 
seg over tid, og vi kan ha en for me ning om hvor dan 
de vil ut vik le seg på lang sikt. Ei en doms mar ke det er 
antagelig så tregt, blant an net på grunn av be gren se de 

3 Se for eks em pel Fi nans til sy nets brev til livs for sik rings sel ska pe ne.
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fast EiEnDom r
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sammEnDRag
Verdivurdering av fast eiendom synes historisk sett 
å ha vært en form for hybrid mellom tradisjonell 
kontantstrømanalyse og multiplikatoranalyse der 
man ikke har forsøkt predikere fremtidig utvikling i 
markedsleien og der «avkastningskravet» (diskon-
teringsyielden) har vært justert for en rekke risi-
kofaktorer, herunder fremtidig leieutvikling, på en 
måte som innebærer at 1 / diskonteringsyield langt 
på vei har tjent som en multiplikator på nettoleien.

Forfatteren hevder at det ikke er noe ved eien-
domsbransjen som tilsier at ikke de fleste risikofak-
torer best korrigeres i kontantstrømmen. På grunn av 
en kortsiktig svært stiv tilbudsside, kan markedsleien 
avvike betydelig fra en langsiktig likevektsnivå. Det er 
vanskelig å se at man kan gjøre gode verdivurderin-
ger uten eksplisitt å mene noe om hva dette nivået er 
og hvor lenge et eventuelt avvik vil vare. Dersom man 
ikke har noen mening om dette, kan man konkludere 
med at eiendom er verdt det den koster.
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ar bi tra sje mu lig he ter, at man kan skje med en viss rett 
også kan mene noe på kort sikt. Det kan alt så ha en viss 
me ning å hev de at ei en doms mar ke det skal opp nes te 
år. Til sva ren de på stand om ak sje mar ke det har nep pe 
noen me ning.

I kjø le van net av fi nans kri sen ble det hev det at 
mar ke det for for ret nings ei en dom mer i Oslo falt med 
20–25 %. Fle re regnskapsavleggere som be nyt ter IAS 
40, skrev ned ei en dom me ne i den ne stør rel ses or de-
nen (og fle re ble kri ti sert for ikke å gjø re det), og fal let 
i Olav Thon-ak sjen var ikke uforenelig med et slikt fall 
og kan skje stør re.

Det ble imid ler tid knapt om satt ei en dom i and re 
halv del av 2008 og i 2009. De sto re ei en doms be sit ter ne 
var so lid fi nan si ert, satt med ei en doms por te føl jer som 
var byg get opp over år, og var ikke in ter es sert i å sel-
ge. I den grad det i det hele tatt fan tes sel ge re, var det 
snakk om mer ny etab ler te fond og in ves te rings sel ska-
per. Hvor vidt det fak tisk var en kjø per in ter es se i mar-
ke det til de takst ver di ene som fremkom i 2009, skal 
li ke vel være usagt. Liv sel ska pe ne tål te nok ikke så mye 
mer eks po ne ring, og and re ak tø rer, som var av hen gig 
av fi nan sie ring, opp lev de nok at ban ke ne ikke øns ket 
å eks po ne re seg yt ter li ge re mot ei en doms mar ke det, 

og i alle fall ikke til be lå nings gra der som in ves to re ne 
fant in ter es san te.

BoBLER og kRisER
Det er ikke lett å kjen ne igjen en bob le fra inn si den. 
Pro ble met er at V = D / (k – g) sy nes å hol de både i 
bob ler og i kri ser. I bob ler er lei en høy, ri si ko pre mi en 
lav og veks ten høy, mens det i kri ser er mot satt. Til-
sva ren de vil tom te pri ser og byg ge kost na der gå opp i 
en bob le, og man vil kun ne «for sva re» de høye pri se ne 
med sub stan si el le forhold.4 Det er nok li ke vel slik at 
den fun da men ta le ana ly sen har stør re for ut set nin ger 
for å si noe om pris ni vået.

Pris fal let på Olav Thon-ak sjen, som il lust rert over, 
kan ikke på noen måte for kla res med en re duk sjon i 
D. Mar keds lei en på for ret nings ei en dom falt rik tig nok 

4 Når man i skri ven de stund på står at vi har en bo lig bob le i Nor ge, 
re fe re rer man til dif e ran sen mel lom bo lig pri ser og byg ge kost na der 
uten å ta hen syn til tom te pri ser. Ka pa si tets man ge len i byg ge bran sjen 
kan være re ell nok. Hvor vidt tom te man ge len er re ell el ler skapt av po-
li ti ke re gjen nom lang som be hand ling av re gu le rings- og byg ge sa ker, 
har nep pe be tyd ning for mar keds ba lan sen på kort sikt. At en slik kø 
kan for svin ne, hjel per lite så len ge folk må bo og det ikke ek si ste rer 
ar bi tra sje mu lig he ter.

«Figur 1 Pro sent vi se end rin ger, 
ver ken kor ri gert for gjelds grad 
el ler ut byt te. For da ger der OLT 
ikke ble om satt, er sis te om set-
nings kurs brukt.» on page 25

figuR 1 Pro sent vi se end rin ger, ver ken kor ri gert for gjelds grad el ler ut byt te. For da ger der OLT ikke ble om satt, er sis te om set nings kurs brukt.
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en del, og gjen nom snitts inn tek ten per til gjen ge li ge 
ho tell rom falt også noe, men in gen av dem falt på langt 
nær nok til å for kla re ned gan gen. Fal let i om set nings-
ba sert hus leie i kjø pe sen tre ne var mi ni malt. Der for må 
man pri mært søke for kla rin ger i k og g. Ri si ko pre mi en 
gikk åpen bart opp, men knapt nok til strek ke lig til å 
for kla re fal let. Det er sann syn lig at g falt, men in gen 
ak tør i ei en doms mar ke det kvan ti fi se rer en g på lang 
sikt. I prak sis er det in gen av ak tø re ne som gjør noe 
eks pli sitt for søk på å pre di ke re mar keds lei en om 20 
el ler 30 år, noe vi skal kom me til ba ke til se ne re i ar tik-
ke len. En de lig må det selv sagt sies at det langt fra all tid 
er slik at be ve gel ser i ak sje mar ke det har en ra sjo nell 
for kla ring.

poRtEfØLjER
Por te føl je teo ri sier at sel ska per ikke skal gjø re di ver-
si fi ka sjon som in ves to re ne kan gjø re selv. In nen for 
ei en dom vil man ge in ves to rer sli te med å di ver si fi-
se re til strek ke lig, og man skul le tro at et in di vid som 
har en be gren set for mue, og som øns ker å in ves te re i 
ei en dom, skul le ha en pre fe ran se for fond el ler ak sjer. 
Man unn går et heltallsproblem (man kan in ves te re i 
fle re sto re ei en dom mer med et be gren set be løp), man 
spa rer be ty de li ge trans ak sjons kost na der i re al mar ke-
det, og man kan opp nå en rek ke diversifikasjonsefekter 
knyt tet til for ny el ses tids punkt for kon trak ter, geo gra fi, 
type ei en dom, leie ta ke re og så vi der.

Det tar tid og kos ter mye pen ger å byg ge opp en godt 
ba lan sert por te føl je med kva li ta tivt gode ei en dom mer. 
Det til si er at både fond og ei en doms ak sjer, sær lig der 
le del sen over tid har gjort en god jobb, kun ne ten kes 
å om set tes til en pre mie, alt så til mer enn sum men av 
de un der lig gen de eiendommene. 5Vi skal la dis ku sjo-
nen lig ge, men vi vil hev de at en kel te ri si ko for hold som 
det til sy ne la ten de er bran sje prak sis for å ta hen syn til i 
av kast nings kra vet, er enk le å di ver si fi se re bort.

koRt om maRkEDEt
En ei en dom be står av et styk ke land med en byg ning 
oppå. Land kan være en knapp fak tor, for eks em pel i 
byer og langs kys ten, men vi skal hol de oss til mar ke-
det for for ret nings ei en dom mer. Are al knapp het kan 
være ab so lutt, el ler den kan skyl des at det tar lang tid 

5 I prak sis er nok man ge ei en doms fond bun det til for valt nings av ta-
ler som ikke til si er at det er mu lig for in ves tor å få noen mer av kast ning.

å re gu le re og ut vik le ei en dom. Der som det ikke er en 
are al knapp het, er det i ut gangs punk tet in gen grunn 
til at ei en doms pri se ne skal sti ge med mer enn byg ge-
kost nads in dek sen på lang sikt. Vi de re må vi anta at det 
mes te av byg nings ar bei der nes re al lønns øk nin ger må 
kom me fra pro duk ti vi tets for bed rin ger.

Fle re fak to rer har his to risk sett med ført at knapp-
het på land er mind re be tyd nings fullt enn det man 
skul le tro. For tet ning, om dis po ne ring, byg ge tek nik ker 
som til la ter at nye om rå der tas i bruk (Canary Wharf 
i Lon don), mer ef ek tiv are al bruk og flyt ting (eks em-
pel vis fra Vika / Aker Bryg ge til Bjør vi ka i Oslo) gjør 
at vi ikke står over for et fast til bud. Det kan nok hen de 
at det har vært en øk ning i re al leie i en kel te byer og 
om rå der i vis se tids pe ri oder, men ge ne relt skal man 
være for sik tig med å anta en lang sik tig realprisøkning, 
også i om rå der med are al knapp het. Det be tyr ikke at 
man ge byer ikke har et «kjernesentrum» som all tid 
er at trak tivt (Karl Jo han, Champs-Elysées, Re gent 
Street), men at ut flyt ting til nye om rå der (sø ken et ter 
sub sti tut ter) set ter tak på en mu lig realprisøkning. I 
mot satt fall kan man ten ke seg en realprisøkning som 
føl ge av en un der lig gen de se lek sjons pro sess, se dis-
ku sjo nen ne den for un der vekst. Der som man ser på 
realprisutviklingen over litt stør re om rå der, vil man 
ikke fin ne støt te for en antagelse om en sy ste ma tisk 
realprisoppgang.

På kort sikt er imid ler tid til buds si den gan ske fast. 
Re du sert et ter spør sel vil raskt føre til le dig het og i nes te 
om gang pris fall. Sti gen de et ter spør sel vil med fø re økte 
leie pri ser og at nye pro sjek ter vur de res, men le de ti den 
kan være re la tivt lang.

VERDiVuRDERing
Vi skal star te med å se på nå ver di en av dis kon ter te kon-
tant strøm mer, en me to de vi an tar er vel kjent. Modelle-
ringsteknisk er det vik tig å kon sen tre re seg om en kel te 
ver di dri ve re, helst så få som mu lig. Vi skal først gjen-
nom gå alle ver di dri ver ne, og så skal vi gå nær me re inn 
på av kast nings kra vet og mar keds lei en.

kontrAktsleie

Kontraktsleie er kontraktsfestede inn tek ter, uten 
fra drag for tap på krav. Man mo del le rer ty pisk kon-
traktsleien i no mi nel le kro ner med en in fla sjons sats 
som er kon sis tent med av kast nings kra vet og med 
til hø ren de konsumsprisindeksregulering (KPI-re-
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gu le ring) i sam svar med kon trak ter. Ofte be reg nes 
ver di en også un der for ut set nin gen av at mar keds lei en 
opp nås fra dag én, det vil si at kontraktsleien be nyt tes 
til å be reg ne et til legg el ler fra drag til ver di en ba sert 
på mar keds leie.

ledighet (og tAP På krAv)

Le dig het opp gis gjer ne som en pro sent vis re duk sjon 
i inn tek te ne. En takst vil van lig vis ope re re med en 
lang sik tig øko no misk le dig het. Den fak tis ke le dig he-
ten, le dig he ten på takseringstidspunktet, for ut set tes å 
be ve ge seg mot den lang sik ti ge le dig he ten. Mo del le ne 
er nor malt nai ve i den for stand at de ikke for sø ker å 
pre di ke re ut vik lin gen i le dig het ver ken for mar ke det 
som så dan el ler for den spe si fik ke ei en dom men. Model-
leringsteknisk er det en kelt å slå sam men le dig het og 
tap på krav som en re duk sjons fak tor til leie inn tek ter, 
men ana ly tisk hen ger le dig het nær mest sam men med 
mar keds lei en, det vil si gra den av press i mar ke det. På 
kort sikt er både ledighetsrisiko og tap på krav av hen gig 
av den kon kre te kon trakts por te føl jen.

vedlikeholdskostnAder

Ved li ke holds kost na der kan de les i lø pen de og pe rio-
dis ke kost na der. De lø pen de kost na de ne for ut set tes 
nor malt å ut gjø re en kost nad per kvad rat me ter el ler 
pro sent an del av lei en. Kost na den fast set tes gjer ne 
som en sjablongsats. Den vil være re la tert til type bygg, 
lo ka li se ring og stan dard, men ikke til det helt kon kre te 
ved li ke holds be ho vet ei en dom men har.

Kjen te og plan lag te ut bed rin ger de nær mes te åre ne 
vil re flek te res i kontantstrømbudsjettene. Kost na de ne 
må være kon sis ten te med den stan dar den som leg ges 
til grunn for mar keds lei en. Det bud sjet te res ofte med 
et sja blong mes sig oppgraderingsbehov ved ut lø pet av 
ek si ste ren de leie kon trak ter. Merk at vi med opp gra de-
ring her me ner til ba ke fø ring til opp rin ne lig stan dard 
og nor ma le leietakertilpasninger som bæ res av eier. 
Sli ke an tas å inn tref e der som leie ta ker flyt ter ut. Man 
ope re rer der for også med en sann syn lig het for skif te 
av leie ta ker. Det er ved verd set tel se av fast ei en dom 
van lig å for ut set te evig va ren de kon tant strøm mer. Det 
in ne bæ rer at sum men av lø pen de og pe rio dis ke ved-
li ke holds kost na der må være til strek ke li ge til å sik re 
byg nin gen «evig liv».

En grun dig tek nisk due di li gen ce og vur de ring av 
byg gets le ve tid, fremtidig reinvesteringsbehov og ved-

li ke holds kost na der er svært vik tig når man verd set ter 
en en kelt ei en dom. Sjablongsatser kan kan skje være 
ak sep ta belt på por te føl je ni vå, men kan lede til be ty-
de li ge feil for en en kelt stå en de ei en dom.

AvkAstningskrAv

I ei en doms bran sjen bru ker man be gre pet yield både 
som be teg nel se på sam men hen gen leie di vi dert på ver di, 
kontraktsyield, og som be teg nel se på av kast nings kra-
vet, diskonteringsyield. Av kast nings kra vet i en ei en-
doms takst har tra di sjo nelt ikke latt seg for kla re ut fra 
for eks em pel ka pi tal ver di mo del len, men ba se rer seg 
på Gordons for mel: D / r = D * 1 / r = D * M, der D er 
kon tant strøm, r er yield og M er mul ti pli ka tor. «Kra-
vet» re pre sen te rer føl ge lig en mul ti pli ka tor på net to-
inn tek ten. Der som vi er stat ter r med (k – g), der k er 
av kast nings krav og g er vekst, har vi Gordons for mel. 
Man ge vil nok hev de at ka pi tal ver di mo del len fak tisk 
be nyt tes, men når man ser på be grun nel se ne for hvor-
for man dif e ren sie rer av kast nings kra vet mel lom uli ke 
ei en dom mer og va ria sjo ner i av kast nings kra vet over 
tid, ser man at det nep pe er til fel let. Av kast nings kra vet 
dif e ren sie res ty pisk med

•	 lo	ka	li	se	ring	(vekst,	ledighetsrisiko,	kontraktsforny-
else)

•	 leietakerkvalitet	(kre	ditt	ri	si	ko)
•	 kon	trakts	leng	de	(ledighetsrisiko,	for	ny	el	ses	ri	si	ko)
•	 type	bygg	(vekst,	ledighetsrisko)
•	 ge	ne	rell	mar	keds	ri	si	ko

Det te er fak to rer som i all fall del vis vil le blitt jus tert i 
kon tant strøm men ved ver di vur de ring av and re ei en-
de ler el ler an nen virk som het, og som del vis over lap per 
med de øv ri ge dri ver ne. Ofte fin ner man dif e ren si er te 
av kast nings krav – ett in nen for kon trakts pe ri oden og 
ett uten for. Be grun nel sen er at kon tant strøm men er 
sta bil i kon trakts pe ri oden og kan skje nær mer seg en 
fi nan si ell ei en del.

Selv om ka pi tal ver di mo del len har sine svak he ter, er 
vi ster ke til hen ge re av å jus te re for de fles te ri si ko fak-
to rer i kon tant strøm men. Ne den for skal vi dis ku te re 
av kast nings kra vet ba sert på ka pi tal ver di mo del len.

MArkedsleie

Nor malt be nyt tes den mar keds lei en som kan ob ser ve-
res på sam men lign ba re bygg ved kon trakts inn gå el se 
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og tett opp til takseringstidspunktet, som mar keds leie. 
De verdivurderingsmodellene vi har sett, gjør sjel den 
noe for søk på å pre di ke re fremtidig leie ba sert på for-
vent nin ger om end ring i til bud og et ter spør sel. Man tar 
nor malt hen syn til den leie øk nin gen man opp når ved 
en nor mal oppus sing og nor ma le leietakertilpasninger, 
det vil si at mar keds lei en ikke nød ven dig vis tar ut gangs-
punkt i lo ka le nes nå væ ren de (ned slit te?) til stand.

Man ser sjel den at det tas hen syn til re al op sjo ner, 
som for eks em pel mu lig he te ne til yt ter li ge re ut vik ling 
el ler stør re opp gra de rin ger, med mind re dis se er åpen-
ba re (at de al le re de er be slut tet).

Mar keds lei en in fla sjons jus te res i den eks pli sit te 
analyseperioden og i terminalverdien, men noen real-
prisøkning fin ner man ty pisk ikke (man kan nok mis-
ten ke ei en doms taks ter for i alle fall i en kel te pe rio der å 
in ne hol de en skult/im pli sitt vekst i kalkulasjonsyielden 
som fremstår mer som en mul ti pli ka tor enn et av kast-
nings krav). På den an nen side bud sjet te res det hel ler 
ikke med opp gra de rin ger, selv om opp gra de rin ger må 
på reg nes som føl ge av både fremtidig et ter spør sel fra 
leie ta ke re og fremtidige bygg tek nis ke krav.

Vi ser, sær lig i et ned ad gå en de mar ked, at ob ser ver te 
trans ak sjo ner i leie mar ke det blir mind re trans pa ren te. 
«Gra tis» leietakertilpasninger, flyt te støt te og fri må ne-
der er blant vir ke mid le ne ut lei er ne be nyt ter for å unn gå 
å dum pe sel ve lei en. Mo ti vet kan være å unn gå å svek ke 
egen for hand lings po si sjon, men det kan også være å 
hind re at lån gi ve re og in ves to rer skal se fal lets stør rel se.

Ne den for skal vi dis ku te re pro gno ser for mar keds-
lei en.

En næRmERE Diskusjon aV 
VERDiDRiVERnE (D, k og g)

Oven for har vi sett på hvor dan de vik tig ste ver di dri-
ver ne van lig vis be hand les. Nå skal vi ven de til ba ke til 
D, k og g. Skatt er van lig vis ikke et tema i ei en doms-
taks ter, men det er helt sen tralt med en kon sis tent 
be hand ling av skatt i kon tant strøm og av kast nings-
krav. Vi skal be rø re det te som et sær skilt punkt. Ved-
li ke holds kost na der, lø pen de og pe rio dis ke, og dess uten 
reinvesterings-/oppgraderingskostnader skil ler seg lite 
fra an nen ka pi tal in ten siv virk som het, og vi går der for 
ikke dy pe re inn på dis se. Når vi dis ku te rer D, ser vi alt så 
pri mært på leie inn tek ter.

En ve sent lig for skjell mel lom ei en doms mar ke det og 
mar ke det for en kel te and re ka pi tal gjen stan der, som for 

eks em pel skip og rigg, er at man ved ut lø pet av le ve ti den 
for et skip el ler en rigg kan anse pro sjek tet for av slut-
tet, mens man i ei en doms mar ke det sit ter igjen med 
tom ten. Man kan nep pe si noe om tom te ver di en uten 
å gjø re seg be trakt nin ger om mar keds leie og reinves-
teringskostnad. I prak sis kan man ikke kom me rundt 
for ut set nin gen om evig va ren de kon tant strøm.

AvkAstningskrAvet (k)

Vekst, tap på krav og le dig het er fak to rer som bør kor-
ri ge res i kon tant strøm men – kon tant strøm men skal 
re pre sen te re for vent nings ver di er. Li ke vel er det slik 
at den vo la ti li te ten som opp står i kon tant strøm men 
på grunn av dis se ri si ko fak to re ne, og som er kor re lert 
med ak sje mar ke det, vil på vir ke av kast nings kra vet.

Når en ei en dom med sen tral lo ka li se ring har la ve re 
av kast nings krav enn ei en dom mer med mer pe ri fer 
lo ka li se ring, skal det i prin sip pet bare kun ne for kla-
res med mind re vo la ti li tet i kon tant strøm men.

Både tap på krav, le dig het og for ny el ses ri si ko er 
sann syn lig vis markedskorrelert. Vi vil li ke vel dve le 
litt ved for ny el ses ri si ko. Den ne ty pen ri si ko kan i stor 
grad di ver si fi se res bort ved god tids mes sig spred ning av 
for ny el ses tids punk ter. Det kan for øv rig nev nes at lei-
ene i Oslo CBD steg re la tivt mest før fi nans kri sen og falt 
re la tivt mest i et ter kri sen. Det er fak tisk mye som ty der 
på at vo la ti li te ten i kon tant strøm men (net to leie) er noe 
mind re i litt mind re at trak ti ve strøk, som for eks em pel 
Skøy en. I de litt mind re at trak ti ve strø ke ne er antage-
lig også ka ta stro fe ri si ko en la ve re. Med det me nes at 
om rå der som opp når en «premium» leie, ri si ke rer at 
den al ler mest pre sti sje fyl te lo ka li se rin gen flyt ter seg. 
Det er alt så van ske lig å for stå at Skøy en skal ha la ve re 
av kast nings krav enn Vika og Aker Bryg ge / Tjuv hol men.

For ei en dom mer som be fin ner seg i om rå der der 
det kan opp stå lang tids le dig het, og der det ikke fin nes 
are al knapp het, kan man der imot for stå at for ny el ses-
ri si ko en kan være be ty de lig, sær lig for spe sia li ser te 
bygg, og at det te ska per en be ta ri si ko.

Vi stil ler oss ikke av vi sen de til at en lang kon trakt 
med en fi nan si elt so lid leie ta ker kan re du se re be ta ri si-
ko en og der med ri si ko pre mi en i ka pi tal ver di mo del len. 
Vi stil ler oss hel ler ikke helt av vi sen de til at man, i strid 
med et tra di sjo nelt Mil ler-Modigliani-syn, kan ska pe 
vis se mer ver di er gjen nom høy gearing på en ei en dom 
med svært sik re kon tant strøm mer. Vi tror at kon kur-
ran sen om å låne ut til sli ke ob jek ter i en kel te pe rio der 
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har vært så høy det har skapt mer ver di er for ei er ne.

RISIKopReMIen

I NB Staf Memo 2007/1, der man dis ku te rer ol je-
fon dets in ves te rings stra te gi, an slår Nor ges Bank at 
ei en doms mar ke det his to risk har hatt en for ven tet 
pre mie på 2–2,5 % over den ri si ko frie ren ten. Hvis vi 
tar ut gangs punkt i en ri si ko pre mie i ak sje mar ke det på 
5 %, en re la tiv vo la ti li tet på 0,6 og en kor re la sjon på 
0,6, får vi 1,8 %. Vi an tar at en di ver si fi sert in ter na sjo-
nal ei en doms por te føl je vil ha en re la tiv vo la ti li tet på 
0,35 og en kor re la sjon på 0,6. Det gir en beta på 0,26,7, 
og vi snak ker da om en lang sik tig mer av kast ning på 
1 % sam men lig net med stats ob li ga sjo ner. Det te var før 
«so ve reign-debt-kri sen».

HypeRBoLISK DISKonTeRInG

Det fin nes man ge eks emp ler på at in di vi der fore trek ker 
1 kro ne i dag for 3 kro ner i mor gen, men ikke 1 kro ne 
om 365 da ger for 3 kro ner om 366 da ger. Det te kal les 
tidsinkonsistent dis kon te ring. Det er sann syn lig at pen-
sjons kas ser og and re egenkapitalfinansierte in ves to rer 
ikke har en slik tidsinkonsistent diskonteringsfunksjon, 
men re gu la to ris ke krav kan tvin ge dem til å sel ge høns 
i regn vær. I noen si tua sjo ner, som un der fi nans kri sen, 
kan pri sen for kort lik vi di tet bli as tro no misk. Det er 
ra sjo nelt å låne tre må ne ders pen ger til 30 % ren te hvis 
du har råd og går kon kurs hvis du ikke gjør det. In gen 
vil imid ler tid låne ett års pen ger til den sam me høye 
ren ten. Man vil hel ler ta sjan sen på å re fi nan sie re om tre 
må ne der, selv om ren ten da kan være 50 %. Lå ner man 
lan ge pen ger til 30 % ren te, går man kon kurs uan sett.

La oss anta at ak sje mar ke det fal ler med 30 % uten 
at kon tant strøm es ti ma te ne end rer seg. Er det slik at 
risikopåslaget i år én øker fra 5 % til 35 %, slik at P0 = (D1 
+ P1) / 1,40 (ri si ko fri ren te på 5 %), og slik at P1 = D2 / 0,10, 
el ler er det slik at P0 = D1 / 0,13, alt så at ri si ko pre mi en 
for alle fremtidige pe rio der øker med 3 %? Ge ne relt er 
det vel slik at den som «kjø per på bun nen», rea li se rer en 
be ty de lig mer av kast ning, selv om man selv føl ge lig ikke 
vet når det snur, el ler om mar ke det bru ker ett el ler tre 
år på å hen te seg inn. Det må imid ler tid være feil å øke 

6 Commercial Real Estate. Geltner, Mil ler, Clay ton og Eichholtz ope-
re rer med en for ven tet av kast ning på 1 % over ob li ga sjo ner. Ak sjer har 
i det sam me eks emp let en ri si ko pre mie over ob li ga sjo ner på 4,66%.
7 En eiendelsbeta på 0,2 er ikke uforenelig med Damadoran, Invest-
ment Valuation.

av kast nings kra vet med 3 % til evig tid. In gen tror at det 
har skjedd en per ma nent øk ning i ri si ko pre mi en på 3 %.

Øk nin gen i ri si ko pre mie kan be skri ves som en 
«panikkfaktor», men er, i alle fall del vis, ra sjo nelt 
be grun net. Om det er in ves to re nes ri si ko aver sjon 
el ler vo la ti li te ten i mar ke det som øker først, kan være 
et høna-og-eg get-spørs mål, men i en kri se si tua sjon 
går både enkeltaksjers/bran sjers og ak sje mar ke dets 
ge ne rel le vo la ti li tet opp. Merk at det ikke er noe én-til-
én-for hold her på grunn av diversifikasjonsefekter. 
Et ter som imid ler tid også kor re la sjons ko ef  si en te ne 
går mot én, det vil si At diversifikasjonsmulighetene 
re du se res, kan in ves tors ri si ko øke be ty de lig. Samti-
dig blir pri va te in ves to rer fat ti ge re, og in sti tu sjo nel le 
in ves to rer får re du sert sin risikokapasitet. I sum kan 
det te få ri si ko pre mi en til å øke be ty de lig.

InnenFoR oG uTenFoR KonTRAKTSpeRIoDen

Ar gu men te ne for å ope re re med to av kast nings krav er 
pri mært at kon trak te ne har mye til fel les med en fi nan-
si ell ei en del med fast kon tant strøm, og at man kun ne 
ten ke seg at be ta lings strøm men kun ne sel ges, alt så man 
får en kor rekt mar keds ver di på kontraktseiendelen.

Ar gu men te ne mot er føl gen de:

•	 Den	ri	si	ko	en	som	re	du	se	res	gjen	nom	lan	ge	kon	trak
ter, bør jus te res for i kon tant strøm men.

•	 For	ny	el	ses	ri	si	ko	er	en	diversifiserbar	ri	si	ko.	Det	
er ikke sik kert at en ei en dom med stor tids mes sig 
spred ning (di ver si fi ka sjon) på kontraktslengdene 
har så mye stør re for ny el ses ri si ko el ler vo la ti li tet i 
kon tant strøm me ne enn en ei en dom med én el ler et 
få tall lan ge kon trak ter. Med god tids mes sig spred-
ning på for ny el se (på byg ning el ler i to tal por te føl je) 
er ikke in ves tor vel dig opp tatt av kon trak te nes lø pe-
tid. Det er ikke ri me lig at en ku rant byg ning med 10 
års gjen nom snitt lig gjen væ ren de lø pe tid og kon trak-
ter til mar keds vil kår skal være 6–8 % mer ver di enn 
en byg ning med 1 år igjen.

•	 Der	som	man	har	fast	satt	en	WACC	for	virk	som	he	ten,	
kan man ikke re du se re av kast nings kra vet for en del 
av kon tant strøm men uten å øke en an nen.

•	 Man	etab	le	rer	en	dis	kon	ti	nui	tet	i	mo	del	len	med	
mind re man tar hen syn til sann syn lig het for for ny-
el se. Det te kan ha sto re kon se kven ser, sær lig tett 
opp til for ny el ses tids punk tet og der som sann syn-
lig he ten for for ny el se er høy.
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•	 For	ny	el	ses	ri	si	ko	en	er	ikke	kon	stant	over	tid.
•	 Det	er	van	ske	lig	å	ta	hen	syn	til	op	sjo	ner	på	for	len

gel se.

De fles te mo del le ne vi har sett, som ope re rer med for-
skjel li ge av kast nings krav in nen for og uten for kon-
trakts pe ri oden, er der for for enk le. Sær lig dår li ge er 
de til å hånd te re den dis kon ti nui te ten som opp står 
rundt for ny el ses tids punk tet. Der som man har en ek si-
ste ren de leie bo er som med stor grad av sann syn lig het 
sig ne rer en kon trakt til den de fi ner te mar keds lei en, vil 
nep pe sig na tu ren på kon trak ten få ver di en til å sti ge 
med 5 %.

Det be tyr li ke vel ikke at vi stil ler oss av vi sen de til 
sli ke mo del ler. Hvis de bru kes rik tig, kan det ha en 
be ty de lig in for ma sjons ver di å få en mest mu lig kor-
rekt verd set tel se av kon trak te ne. Vi de re er det, selv 
om vi ikke har kon kre te data, ikke usann syn lig at end-
rin ger i mar ke dets ri si ko pre mie slår ulikt ut av hen gig 
av kon trak te nes gjen væ ren de lø pe tid.

LIKvIDITeTSpReMIe

Vi skal ikke gjen ta dis ku sjo nen om be ret ti gel sen av en 
likviditetspremie. Likviditetspremier fin nes i de fles te 
mar ke der, også ei en doms mar ke det. Stør rel sen er det 
imid ler tid van ske lig å si noe eks akt om.

Det har i den se ne re til vært ob ser vert be ty de li ge 
«ra bat ter» på ei en doms fond,8 det vil si at an de le ne 
om set tes for en pris som er la ve re enn det for val ter 
opp gir som net to egen ka pi tal. For kla rin ge ne kan være

•	 mang	len	de	til	lit	til	ver	di	vur	de	rin	ge	ne	av	ei	en	dom
mer og rentebytteavtaler

•	 høye	for	valt	nings	kost	na	der	(usann	syn	lig	for	di	gjen
væ ren de le ve tid er kort)

•	 likviditetspremier
•	 distressra	bat	ter
•	 tids	for	sin	kel	se
•	 in	gen	mar	keds	ver	di	vur	de	ring	av	gjel	den	(bur	de	

trek ke i mot satt ret ning)
•	 ge	ne	rell	 uba	lan	se	mel	lom	 til	bud	og	 et	ter	spør

sel – en kel te ak tø rer må ut, pro fe sjo nel le er ikke 
in ter es sert i små an de ler og det er in gen ef ek tiv 
mar ket making

8 Kil der: Pa re to Securities, of ent li ge regn ska per, Re al ka pi tal Part-
ners og Ka pi tal.

Det er for øv rig en in ter es sant ob ser va sjon at meng-
den av ei en dom i så kal te closed end funds – fond med 
en de lig le ve tid der gjen væ ren de le ve tid er mind re enn 
4 år – til si er at det kan bli trangt i dø ren der som alle vil 
ut. Det kan kan skje for kla re noe av ra bat ten.

Det er langt fra sik kert at det er den sam me likvidi-
tetsrabatten på an de ler i ei en doms fond, ei en doms ak-
sjer og di rek te in ves te rin ger. Vi har ikke ob ser vert noen 
eks pli sitt likviditetspremie på av kast nings kra vet i de 
verd set tel se ne vi har sett. Her er imid ler tid be reg nin-
gen av av kast nings kra vet som nevnt lite trans pa rent. 
Der som det fin nes en slik pre mie, bur de ei en dom ge ne-
relt om set tes til en ra batt sett i sam men heng med en 
ver di be reg ning der av kast nings kra vet ikke in ne hol der 
noen likviditetspremie.

Hvis vi re tur ne rer til NB Staf Memo 2007/1, sier man 
«In the mar kets with the longest his to ry, unlisted real 
estate has yielded a re turn equivalent to bonds plus a 
mar gin of 0.5 – 1.5 percentage points. However, these 
data are from a period with – in the long term – a very 
high real re turn on bonds. Mar ket valuations indicate 
that the his to ric expected long term risk premium on 
real estate re la ti ve to go vern ment bonds on average has 
been 2 – 2.5 percentage points». Det kan tyde på at det 
har vært en viss for skjell på hva mar ke det kre ver, og hva 
det har fått. Li ke vel er det slik at ei en doms mar ke det 
er svært føl somt for høye re al ren ter. Ri si ko pre mi en er 
nep pe kon stant, og det er ikke over ras ken de at den er 
la ve re i pe rio der med høy re al ren te. Hvis det his to risk 
har vært en likviditetspremie i mar ke det, har den ikke 
vært vel dig høy. 

Av slut nings vis vil vi nev ne at mang len de lik vi di-
tet sann syn lig vis er én av fle re for kla rin ger på mar-
ke dets ge ne rel le ri si ko pre mie. Det er alt så ikke slik 
at bru ken av en ujus tert kapitalverdimodell le der til 
null i likviditetspremie. Vi tror at for gode sen tralt 
be lig gen de ei en dom mer i sto re byer vil ak tø rer med 
en lang sik tig tids ho ri sont (livs for sik rings sel ska per) 
kun ne kon kur re re pri sen ned på et nivå der likvidi-
tetspremien er lav. Når ei en dom mer i mind re sen tra le 
strøk om set tes på av kast nings krav som lig ger 100–200 
ba sis punk ter høy ere, kan det selv føl ge lig også skyl des 
høy ere ge ne rell mar keds ri si ko, men det er sann syn-
lig at lik vi di tets ri si ko er de ler av for kla rin gen. Det er 
van ske lig å skil le de uli ke kom po nen te ne i ri si ko pre-
mi en fra hver and re.
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kontAntstrøMMen (d)

Kontraktsleien er i ut gangs punk tet en kel å mo del le re. 
Man må selv sagt ta hen syn til leie ta ker nes be ta lings-
ev ne, ri si ko en for bort fall av kon trak ter og tap på krav.

Merk at der som vi for ut set ter 5 års gjen nom snitt lig 
gjen væ ren de leie tid (len ge) og en jevn for de ling av 
for ny el ses tids punk ter og be nyt ter en eks pli sitt pe ri-
ode (re tur til normalleie) på 5 år og for ut set ter at alle 
kon trak ter er til mar keds pris, vil 30 % av nå ver di en 
kom me fra kon trak te ne, 13 % fra den eks pli sit te pe ri-
oden og 57 % fra terminalleddet. Der som kontrakts-
leien av vi ker fra mar keds lei en, vil na tur lig vis en stør re 
el ler mind re an del enn 30 % kom me fra kon trak te ne. 
Et ter som vi kjen ner kontraktsleien, er det mar keds-
lei en i terminalleddet som er den helt sen tra le for-
ut set nin gen.

Det kan være hen sikts mes sig å dele ana ly sen av mar-
keds lei en opp i den nære fremtid, eks em pel vis 2 år, en 
normaliseringsperiode og terminalleddet. I den nære 
fremtid vil sø ke ly set set tes på til buds- og et ter spør-
sels ba lan sen i øye blik ket (le dig het), pro sjek ter un der 
opp fø ring, for ven tet vekst i et ter spør sel, og så vi de re. 
På grunn av be gren se de ar bi tra sje mu lig he ter, kan man 
godt se for seg at ut vik lin gen i mar keds leie til en viss 
grad er predikerbar.

I normaliseringsperioden skal mar keds lei en nær-
me seg en lang sik tig li ke vekt. Det in ne bæ rer at vi må 
ha en opp fat ning av hvor vidt mar ke det av vi ker fra en 
slik li ke vekt på verd set tel ses tids punk tet. Et sen tralt 
spørs mål er om man kan anta at mar keds lei en kon ver-
ge rer mot en normalleie, når det te skjer, og hvor fort 
det skjer. Noen sen tra le spørs mål er i så fall føl gen de:

•	 Har	pri	se	ne	økt	mer	el	ler	mind	re	enn	byg	ge	kost
nads in dek sen? Hvor dan har byg ge kost nads in dek sen 
be ve get seg i for hold til den ge ne rel le kost nads ut-
vik lin gen?

•	 Kan	vi	for	eks	em	pel	for	ut	set	te	at	mar	keds	lei	en	kon
ver ge rer mot en lang sik tig gren se kost nad knyt tet til 
å brin ge inn ny ka pa si tet? Hva er i så fall kost na de ne 
med å øke ka pa si te ten i da gens ei en doms mas se?

•	 Vil	et	his	to	risk	gjen	nom	snitt	lig	leie	ni	vå,	even	tu	elt	
kor ri gert for in fla sjon og stan dard he ving, gi et bil de 
på et lang sik tig gjen nom snitt. Kan man even tu elt 
etab le re en trend?

•	 Hvis	det	fin	nes	en	trend	(re	al	vekst),	vil	den	i	så	fall	
fort set te?

•	 Hvor	er	vi	i	dag	med	hen	syn	til	en	slik	li	ke	vekt?

Det er greit å ha et yd mykt for hold til ev nen til å pre-
di ke re lang sik tig re al vekst, men vi må ha som am bi-
sjon å vur de re om et om rå de er et tilflyttings- el ler 
fra flyt tings om rå de, vi må alt så mene noe om de mo-
gra fisk ut vik ling / næ rings ut vik ling. Sær lig vik tig 
er det å iden ti fi se re om rå der der det er mu lig he ter 
for fall i re al lei en. Vi er, som vi har vært inne på tid-
li ge re, ikke like sik re på at det er noen au to ma tikk i 
at til flyt ting til et om rå de med fø rer realprisoppgang. 
Til buds si den er antagelig mer flek si bel på lang sikt 
enn det man skul le tro. Det be tyr at det hel ler ikke er 
noen di rek te sam men heng mel lom øko no misk vekst 
og realprisoppgang, sna re re tvert imot. Ser man på 
ei en dom som en inn sats fak tor, er det få sli ke som har 
hatt va rig realprisoppgang.

Øk ning i byg ge kost nads in dek sen nev nes ofte som 
en kil de til realprisoppgang. Her må man først skil le 
ut den ef ek ten som skyl des stan dard he ving og skjer-
pe de of ent li ge krav. Det er in gen grunn til at byg ge-
kost nads in dek sen skul le føre til pris opp gang på gam le 
bygg, og det er hel ler in gen grunn til at in ves te rin ger for 
å opp fyl le på legg skul le ha po si tiv net to nå ver di. Når 
det gjel der en even tu ell re al vekst i løn nen til byg nings-
ar bei de re, bur de den ne, som i alle bran sjer, pri mært 
kom me fra pro duk ti vi tets vekst i byg ge bran sjen.

Noen enk le svar fin nes selv sagt ikke. Både bob ler og 
trendskifter er noe som bare lar seg fast slå med sik ker-
het i et ter tid. Man kan re du se re ri si ko en for å «over se» 
et trend skif te ved å leg ge mer vekt på de sis te ob ser-
va sjo ne ne, men da øker man sam ti dig ri si ko en for å la 
normalleien bli på vir ket av en bob le. 

Til slutt er det vik tig at det er kon sis tens mel lom 
in fla sjon i kon tant strøm men og den ri si ko frie ren ten. 
Til sva ren de må det være kon sis tens mel lom even tu-
ell re al ut vik ling i leie, re in ves te rin ger, ved li ke hold og 
på kost nin ger. Ni vå et på re in ves te rin ge ne må sik re byg-
nin gen et «evig liv» der som vi for ut set ter evig va ren de 
kon tant strøm.

vekst (g)

Vi har for så vidt langt på vei dek ket vekst un der om ta len 
av D. Kan man se for seg en re al vekst i terminalleddet?

La oss anta at en bu tikk i Karl Jo hans gate har et 
kon kur ran se for trinn sam men lig net med en til sva-
ren de bu tikk i Bog stad vei en, og at det ikke er noen 
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til sva ren de for del i Stor tings ga ta. Hus lei en i Karl 
Jo hans gate er 1000 kro ner høy ere enn i Bog stad vei en. 
Over tid skjer det en se lek sjon i Karl Jo hans gate slik 
at lo ka le ne over tas av sta dig nye ak tø rer som har et 
kom pa ra tivt for trinn i å ut nyt te lokaliseringsfordelen 
ef ek tivt. Som føl ge av det sti ger pris for skjel len. Det 
er in gen re al vekst i lei en i Bog stad vei en, men det er 
det i Karl Jo hans gate.

Det er mu lig å se for seg re al vekst i en kel te mar keds-
seg men ter og for kor te re pe rio der, men det er van ske lig 
å se for seg en evig va ren de re al vekst. Det vil le være 
vel dig mer ke lig der som ikke en slik se lek sjons pro sess 
av tok over tid.

kAtAstroFerisiko

I til knyt ning til vekst kan det være na tur lig å dis ku te re 
ka ta stro fe ri si ko. En ka ta stro fe kan inn tref e ved at det 
opp står le dig ka pa si tet som føl ge av ny byg ging el ler 
fra flyt ting i et om rå de der det er små mu lig he ter for 
at et ter spør se len vil øke. En noe mil de re va ri ant kan 
være at et om rå de som har vært svært pre sti sje fylt med 
høy leie og null le dig het, blir «ut kon kur rert». Man kan 
ten ke seg at top pen av mar ke det flyt ter seg fra Vika til 
Aker Bryg ge og vi de re til Tjuv hol men, og at be ta lings-
vil jen for det nest bes te fal ler be ty de lig, og at man også 
må tåle en viss le dig het.

Ka ta stro fe ri si ko kor ri ge res best i kon tant strøm-
men, men gitt at man ikke ser noen ka ta stro fe ri si ko 
av be tyd ning i den eks pli sit te analyseperioden, kan det 
være hen sikts mes sig å jus te re av kast nings kra vet el ler 
leg ge inn en ne ga tiv vekst (det er to si der av sam me sak 
i Gor don’s Growth).

skAtt

Selv om et ei en doms sel skap med nor mal be lå nings-
grad vil gå med skat te mes sig over skudd (i et evig-
hets per spek tiv er skat te plik tig inn tekt nær opp til 
kon tant strøm til eier), er det van lig å dis kon te re før 
skatt-kon tant strøm mer ved verd set tel se av fast ei en-
dom. Det gjø res til tross for at de fles te and re verdi-
vurderingsmiljøer har for kas tet før skatt-mo del ler 
for di det ikke fin nes markedsobservasjoner på et før 
skatt av kast nings krav. Gitt at man har trans ak sjo ner å 
sam men lig ne med, be hø ver imid ler tid ikke det å bety 
så mye.

Ge ne relt me ner vi li ke vel man bør ta hen syn til skatt, 
og at det te gjø res best ved å re du se re kon tant strøm men 

med en sjablongsats. Den ne sat sen kan være den no mi-
nel le skat te sat sen el ler en ef ek tiv skat te sats, der som 
man for eks em pel me ner at skat te mes si ge av skri vin-
ger er sy ste ma tisk for- el ler bak tun ge. Der som man 
kjø per en ei en dom i et SPV, får man ikke opp jus tert 
de skat te mes si ge ver di ene. Verd set tel ses tek nisk vil 
man van lig vis, der som man gjør en et ter skatt-ana ly se, 
leg ge opp re gu le ring til grunn. Der et ter kan mid ler ti-
di ge for skjel ler (for skjel len mel lom vir ke lig ver di og 
skat te ba sen), fremførbare un der skudd og taps- og 
ge vinst kon to tas hen syn til i form av en di rek te ver-
di kor rek sjon. Det in ne bæ rer at man kre ver en ra batt 
knyt tet til dif e ran sen mel lom vir ke lig ver di og skat te-
ba se. Ra bat ten lar seg be reg ne som nå ver di en av tap te 
skat te fra drag,9 men mar keds ver di en har nok vært noe 
la ve re enn det som lar seg «reg ne hjem». Det kan tyde 
på at den ty pis ke eiendomskjøper ikke går med skat-
te mes sig over skudd hvert år.

Det er nå åp net for ei en doms skatt på næ rings ei en-
dom i Nor ge. Eiendom er et ide elt be skat nings ob jekt i 
den for stand at ka pi ta len ikke kan flyk te. Ut kant kom-
mu ner vil sik kert veg re seg av frykt for å gjø re seg enda 
mind re at trak ti ve for næ rings ak tø rer. På den an nen 
side vil straf en fra vel ger ne sann syn lig vis ram me 
mind re hardt der som al ter na ti vet er skatt på bo lig ei-
en dom.

I de stør re by ene er det van ske li ge re å se at ikke det te 
skul le være fris ten de for lo kal po li ti ke re. Vi har ennå 
ikke sett be skat nings ri si ko nevnt sær skilt ved ver di vur-
de ring av fast ei en dom. Nor malt vil den ne ty pen skat ter 
be hand les som en kost nad, men et ter som skat te grunn-
la get er mar keds ver di en (el ler en brøk del av den ne), 
er det mer nær lig gen de å jus te re ver di en di rek te. Litt 
en kelt sagt vil en ei en doms skatt på 10 pro mil le av mar-
keds ver di en sen ke di rek te av kast nin gen fra for eks em-
pel 6,0 % til 5,9 %. Det til sva rer et umid del bart ver di fall 
på 1,7 % på det tids punk tet skat ten ileg ges, der som den 
ikke er dis kon tert inn al le re de.

EiEnDomsaksjER og takstER
Det er fle re nor ske sel ska per som regn skaps fø rer in ves-
te rings ei en dom me ne sine til vir ke lig ver di, men det er 

9 Nå ver di en av skat te ef ek ten av tap te av skriv nin ger er (MF * AVS * 
S) / (k + AVS), der MF er for skjel len mel lom kjø pe sum og skat te ba se, 
AVS er av skriv nings sats, S er skat te sats og k er av kast nings kra vet. k er 
et no mi nelt ri si ko jus tert av kast nings krav et ter skatt.
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bare et få tall som er børs no ter te, og har in ves te rings-
ei en dom mer som det ve sent lig ste i ba lan sen. Eli mi-
ne rer man i til legg de som åpen bart var i en til stand av 
fi nan si elt stress gjen nom fi nans kri sen, sit ter vi bare 
igjen med at bare Olav Thon har en viss, men li ke vel 
be gren set, lik vi di tet.

Vi har sjel den el ler ald ri sett ei en doms taks ter re fe-
re re til børs ver di er på ei en doms ak sjer, men fal let i 
takst ver di er gjen nom fi nans kri sen er ikke uforenelig 
med ver di ut vik lin gen på Olav Thon-ak sjen kor ri gert for 
gjelds grad. Taks te ne fulg te dog ikke ak sjen opp igjen i 
2010. Også i 2010 ble det om satt svært få ei en dom mer, 
så re fe ran se ne til re al mar ke det er tyn ne.

Det sy nes å være en ge ne rell ob ser va sjon at mens 
ak sje mar ke det ten de rer til å over re age re, vil taks ter ha 
et ele ment av både ut glat ting og tids for sin kel se. Det er 
ikke una tur lig at taks te ne har en tids for sin kel se, et ter-
som ob ser ver te trans ak sjo ner både i leie mar ke det og i 
fak tis ke om set nin ger til leg ges stor vekt. Man ob ser ve-
rer og re spon de rer. Ut glat tin gen er like na tur lig. An tall 
ei en dom mer som om set tes på den ab so lut te topp el ler 
bunn, er antagelig lite, og der som man øns ker en viss 
grad av sik ker het for ob ser va sjo ne ne sine, vil man ald ri 
fan ge opp ekstremverdiene.

sammEnLignEnDE anaLysER
I ut gangs punk tet er de tal jer om om set ning i re al mar-
ke det bare kjent mel lom par te ne og de res råd gi ve re. 
Selv om det åpen bart skjer en grad av in for ma sjons ut-
veks ling, er den uof  si ell, og det vil all tid være feil kil der. 
Både kjø pe re og sel ge re øns ker å fremstille seg selv i 
best mu lig lys. De tal jer om byg nin gens stan dard, ved-
li ke holds ni vå og are al ef ek ti vi tet og dess uten de tal jer 
om kon trak ter – in klu si ve op sjo ner, le dig het og re al-
op sjo ner – vil ofte ikke være fullt ut til gjen ge li ge, noe 
som van ske lig gjør en de tal jert ana ly se av transaksjons-
prisen. Li ke vel er mu lig he te ne for sam men lig nen de 
ana ly ser bed re enn for eks em pel ved verd set tel se av 
be drif ter.

Takst menn har den utakk nem li ge job ben å skul le 
for kla re den ver di en de set ter, med en kontantstrø-
manalyse.10 Pro ble met er at ver di en kan end re seg 
uten at det egent lig skjer noen end ring i fun da men-

10 Den ob ser van te le ser ser at vi in si nue rer at man be stem mer ver di-
en først og «parameteriserer» den ne gjen nom en DCF-ana ly se.

ta le for hold. Et an net pro blem er selv sagt at man står 
over for en lig ning med fle re ukjen te. Er det for ven tet 
leie (veks ten) som går ned, el ler er det av kast nings kra-
vet som går opp? I ak sje mar ke det kla rer man i bes te 
fall å for kla re 70 % av de lang sik ti ge ver di end rin ge ne 
med fun da men ta le for hold. På kort sikt er for kla rings-
kraf ten kan skje bare 30 %. For kla rings kraf ten er nok 
stør re i ei en doms mar ke det, ikke minst for di vi ser på 
ver di en av en ei en del og ikke en egenkapitalverdi. Det 
er li ke vel ikke lett å ka lib re re en kon tant strøm mo dell 
mot ob ser ver te trans ak sjo ner, sær lig ikke hvis an tall 
trans ak sjo ner er lavt.

konkLusjon
Vi me ner i ut gangs punk tet at ei en doms mar ke det ikke 
kre ver noen spe si el le til pas nin ger i me to de valg sam-
men lig net med and re ver di vur de rin ger. Verd set tel se av 
fast ei en dom skil ler seg pri mært fra and re verd set tel-
ser ved at kon tant strøm me ne er lan ge og usik ker he ten 
ve sent lig mind re. Noen vil kan skje pro tes te re på det 
sis te, men en be ty de lig vo la ti li tet i ver di er be tyr ikke at 
kon tant strøm es ti ma te ne er mer usik re enn for an nen 
type virk som het. Selv om fast ei en dom, i mot set ning 
til en lang stats ob li ga sjon, er bruk bart in fla sjons sik ret, 
er ver di en svært sen si tiv over for end rin ger i re al ren te 
og ri si ko pre mie på grunn av den lan ge tids ho ri son ten. 
En stor del av sving nin ge ne i ver di ene kom mer fra 
av kast nings kra vet. Vi er stort sett av den opp fat ning 
at av kast nings kra vet vies for mye opp merk som het på 
be kost ning av kon tant strøm me ne, men kan skje ikke 
for fast ei en dom.

En kel te for hold lar seg pre di ke re, and re ikke. Grunn-
la get for å mene noe om fremtidige re al øk nin ger i lei en 
på ge ne rell ba sis, det vil si i hele mar ke det el ler i et 
mar keds seg ment, må an tas å være tvil somt, selv om vi 
selv sagt ikke ute luk ker at pri sin gen (ob ser ver te trans-
ak sjo ner) i pe rio der og om rå der kan in klu de re sli ke 
for vent nin ger.

Vi me ner ikke på noen måte at mar keds lei en er ran
dom walk med ut gangs punkt i ob ser vert leie på verd-
set tel ses tids punk tet. En eks tremt stiv til buds kur ve på 
kort sikt kan dri ve pri se ne be ty de lig bort fra en lang sik-
tig li ke vekts pris. Man er nødt til å mene noe om mar-
keds ba lan sen i øye blik ket og hvor lang tid en even tu ell 
nor ma li se ring vil ta. Det gjel der både mar keds leie og 
le dig het. I mot satt fall kan man bare kon klu de re med 
at en ei en dom er verdt det den kos ter. m


