N I I H NORGES HANDELSH@YSKOLE
Bergen, 18. juni 2012

Hva er best practice i verdivurdering
av naeringseiendom?

- En analyse av teori og praksis -

Av
Silje Bjorklund
Veileder: Guttorm Schjelderup

Masterutredning 1 fordypningsomradet finansiell gkonomi

NORGES HANDELSHOYSKOLE

Denne utredningen er gjennomfert som et ledd i masterstudiet i gkonomi og administrasjon
ved Norges Handelshoyskole og godkjent som sadan. Godkjenningen innebarer ikke at
heyskolen innestdr for de metoder som er anvendt, de resultater som er fremkommet eller de
konklusjoner som er trukket i arbeidet.



What has never been doubted
has never been proven.

Denis Diderot
(1713-1784)









SAMMENDRAG

Denne masterutredningen har sammenlignet teori og praksis for verdivurdering av
naringseiendom, med mél om & beskrive og forklare best practice 1 bransjen. Studiet bestar

av en litteraturanalyse og en empirisk undersekelse.

Basert pa grunnleggende regnskapsprinsipper og krav tilknyttet méleattributtet virkelig verdi
under IFRS, defineres folgende malsetninger for best practice: Palitelighet og relevans,
etterprovbarhet og sammenlignbarhet. Verdsettelsesteori presentert, i hovedsak, av
Damodaran (2002), samt internasjonale verdsettelsesstandarder, dannet en forventning om
bruk av kontantstrommetoden, yield, relativ verdivurdering (pris/ kvadratmeter) og
kostnadsbaserte metoder. Tidligere studier viser mistillit til IFRS’ virkelig verdi og bruken av
profesjonelle (eksterne) verdivurderinger. Dette begrunnes blant annet med varierende praksis
i markedet. Internasjonale verdsettelsesstandarder retter fokus mot bruken av klart definerte
verdigrunnlag, med mal om & kommunisere kontekst rundt verdivurderingen, og dermed

unnga misoppfattelser blant brukere av verdiestimatet.

En empirisk undersekelse basert pa intervjuer av 11 sentrale eiendomsakterer 1 Oslo, viser 1
hovedsak sammenfallende teori og praksis. Kontantstremmetoden er mest foretrukket som
hovedmodell. Det er derimot noe variasjon 1 handteringen av usikkerheten til
kontantstrommen, spesielt hva gjelder markedsleie, ledighet og oppgraderingskostnader.
Innholdet i eierkostnadene er noe ulikt, samt bruken av sjablongsatser. Hensyn til tidspunkt
for inn- og utbetalinger, samt hensyn til individuelle kontrakter (fremfor snitt) varierer ogsé
blant akterene. Undersekelsen bekrefter noe skepsis til eksterne (profesjonelle) verdiestimat,

men belyser ogsa klare fordeler i fastsettelsen av markedsverdi.

Med hensyn til ovennevnte kriterier vurderes kontantstremmetoden som den mest
hensiktsmessige. Den enkle yieldmetoden burde likevel benyttes som rimelighetsvurdering sa
lenge denne brukes av markedet. Kostnadsbaserte metoder burde ogsd fa sterre plass i
verdivurderingen, da disse kan gi nyttig innsikt 1 eventuelle avstander mellom substansverdi
og markedsverdi. Best practice innebzrer implementering av interne rutiner og metoder for
dokumentasjon, systematisering og analyse av palitelig og relevant data. En modellteknisk og
detaljert verdimodell garanterer ikke et mer neyaktig verdiestimat, men prosessen tilbyr
verdifull leering om utviklingen i markedsdriverne. I usikre tider vil dette kunne vare spesielt

viktig.
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1 INTRODUKSJON

@kt globalisering og finansiell innovasjon har apnet for sterre kapitalstremmer pa tvers av
landegrensene. Investeringsmulighetene er i dag mange og til tider komplekse. Eiendom
handles nd i ulike former, direkte ved fysisk overtagelse, eller indirekte gjennom finansielle
derivater. Dette har gjort aktivaklassen mer tilgjengelig for folk flest og anses ikke lenger kun
som den stabile, langsiktige investeringen med sikker, men moderat avkastning. Siden 1980-
tallet har markedet utviklet seg i retning av sterre aktivitet og volatilitet." Historisk henger
verdiutviklingen i eiendom tett sammen med utviklingen i ekonomien for evrig. Vesentlige
verdier og wekende risiko stiller stadig heyere krav til palitelighet og relevans i

verdifastsettelsen.

Finanskrisen har satt fokus p& den sterke laneveksten her til lands, og Finanstilsynet
gjennomferte 1 den forbindelse, i perioden 2007-2008, et tematilsyn av 11 bankers l4n til
neringseiendom. Davearende direktor i Finanstilsynet, Bjern Skogstad Aamo, fortalte 1 et
intervju til nettavisen NEnyheter.no 30. november 2010 at tematilsynet bidro til sterre fokus

pé eiendomstrisiko:

“Livselskapene (eksempelvis) har en betydelig eksponering mot eiendom. I noen
rapporter har det veert vanskelig a forsta verdsettelsen av noen av livselskapenes portefaljer.
Det er blant annet forskjellige praksis for verdivurderingen. (...) Jeg tror livselskapene og

markedet vil veere tjent med mer dpenhet rundt verdsettelsene.”

(Sitat: Bjern Skogstad Aamo. Saltnes. D. J. NEnyheter.no 30. november 2010)

Et utvalg bersnoterte selskaper” skulle videre bli underlagt tilsynets lupe med det formal &
kartlegge praksis for verdsettelse av neringseiendom. Rapporten fra denne gjennomgangen
ble offentliggjort 20. desember 2010 og kritikken var klar: Verdivurderingsmetodikk hos flere
av selskapene var i stor grad basert pd skjennsmessige vurderinger med mangelfull
dokumentasjon. En nzrmere gjennomgang av verdsettelser foretatt av ulike profesjonelle
verdivurderere avdekket verdisprik helt opp til 36 % pd samme eiendom, et avvik som

utgjorde flere titalls millioner kroner. 3

! Volatilitet betegner endring i pris over tid og er saledes et mal pa investeringens risiko

2 Norwegian Property, Northern Logistic property, Storbrand Eiendom, Vital Eiendom, KLP, DNB NOR,
Sparebank 1 med flere.

3 Artikkel med tittel "DNB Nor kritiseres for tilfeldig skjgnn”. E24.no 21. mars 2011.
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Verdivurderingsmetodikk innenfor neeringseiendom har fatt ekende fokus verden over.
Markedets okende kompleksitet, og sterre geografiske utstrekning som falge av reduserte
kapitalbarrierer, har engasjert teoretikere og praktiserende verdivurderere i retningen av mer
finansteoretiske verdimodeller. Hvilken metodikk som er best egnet til 4 tilfredsstille

eiendomsaktgrenes og andre interessenters behov er det derimot noe uenighet om.

1.1 PROBLEMSTILLING OG FORSKNINGSDESIGN

Forméalet med denne utredningen er 4 kartlegge og sammenligne teori og praksis for

verdivurdering av eiendom, med méal om a besvare falgende problemstilling:

Hva er best practice i verdivurdering av neringseiendom?

Problemstillingen bergrer flere omrdder av et omfattende tema. Det vil ikke vere urimelig &
péstd at det eksisterer et stort antall mulige vinklinger og fremgangsmater for 4 forseke &
svare pé dette. Da verdivurdering av eiendom er et tema jeg i utgangspunktet har noksa lite
kjennskap til, har jeg valgt et eksplorativt forskningsdesign.® Oppgavens primare formal er 4
beskrive metodikk, det vil si ulike matematiske modeller for verdsettelse. Men et narliggende
mél er ogsd 4 forklare best practice, det vil si metodikk sett i lys av s@regenheter ved

eiendomsmarkedet. Dette krever en mer inngéende konseptuel analyse.

Med dette som utgangspunkt har jeg valgt 4 dele opp problemstillingen i felgende to

delsparsmal:
1. Hva er kriteriene for best practice?
2. Hvilken metodikk anses som best practice i teori og praksis?

Delsporsmdl 1 baseres pd en antagelse om at kriterier for best practice defineres av
verdivurderingens formal, som igjen pavirkes av akterens omgivelser og underliggende
behov. Dette fremstilles i bakgrunnsmodell 1. Her betegner omgivelser formelle lovkrav,
aktgrenes strategiske posisjon i markedet samt andre makro- og mikroforhold som pavirker
akterens spillerom. Verdivurderingens formal kan blant annet veere investeringsbeslutninger,
avhending, lanefinansiering eller finansiell rapportering. Som vi skal se kan fastsettelse av

verdi og pris ha noe ulik betydning, og vil dermed kunne gi ulike resultat i verdivurderingen.

* Motivert av snske om & belyse ulike nyanser ved et tilsynelatende komplekst fenomen (Jacobsen 2005). Dette
diskuteres nazrmere i kapittel 6.
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Del 2: En empirisk undersgkelse med mal om & beskrive dagens praksis i Norge

Den forste delen danner forventningen om hvilke kriterier som tillegges begrepet best
practice. Med referanse til bakgrunnsmodell 1 begynner jeg utredningen med & beskrive de
strukturelle omgivelsene og regnskapsmessige lovkrav, som palegges dagens

eiendomsakterer.

Kapittel 2 gir en introduksjon til de viktigste utviklingstrendene i bransjen og hvordan dette

har medfert ekende krav til verdivurderingen.

Kapittel 3 ser nermere pé selve metodikken for verdivurdering (jf. bakgrunnsmodell 2). Her
introduserer jeg de mest sentrale metodene, som presentert av Aswath Damodaran (2002), et

verk Finanstilsynet refererer til i sin rapport om verdsettelse av naringseiendom (2010).

I kapittel 4 sammenlignes metodikk introdusert i kapittel 3 med publiserte internasjonale

standarder for verdivurdering av eiendom.

Kapittel] 5 presenterer tidligere internasjonale studier av metodikk og praksis. Her
oppsummeres ogsa funn fra Finanstilsynets undersgkelse av verdivurdering av
nzringseiendom fra 2010. Kapitlet gir ytterligere innsikt i hvilke kriterier best practice skal

tilfredsstille, og hvordan disse er forenelige med utfordringene i markedet.

Med litteratur- og teorigjennomgangen som bakteppe har del 2 mél om & gi en indikasjon pé
hvilke metoder markedet foretrekker gitt de reelle utfordringene de meter. Her har jeg valgt &

gjennomfore intervjuer med flere starre og mindre eiendomsakterer i Oslo.

Kapittel 6 introduserer den kvalitative metoden benyttet i undersekelsen, og presenterer

informantene.
Kapittel 7 presenterer og analyserer resultatene fra underspkelsen.

I kapittel 8 droftes funn fra den empiriske undersekelsen mot funn fra litteraturanalysen i del

1. Avslutningsvis vil jeg konkludere pé forskningsspersmaélet med tilherende delsparsmal.

Kapittel 9 presenterer begrensninger ved funnene i oppgaven, og oppfordrer til videre studier

innen temaet verdsettelse av neeringseiendom.
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1.3 AVGRENSNING

Neringseiendom bestdr i hovedsak av 4 segment: kontoreiendom, handel, hotell og lager/
logistikk (industri). Av hensyn til oppgavens omfang avgrenses problemstillingen til
verdsettelse av kontoreiendom. Dette er det storste segmentet i Norge med hensyn til
transaksjonsvolum, med 51 % av markedet (CBRE Oslo Market Review H2/2011). Oppgaven

vil ogsé fokusere pa investeringseiendom, som vil si:

’(...) eiendom (tomt eller bygning eller del av bygning, eller begge deler) som
benyttes (av eieren eller av leietakeren i henhold til en finansiell leieavtale) for a opptjene

leieinntekter eller for verdistigning pa kapital eller begge deler.”
(IAS 40.5: Oversatt av Finanstilsynet i Verdsettelse av neeringseiendom. 2010 s.3)

Det gjores oppmerksom pa at merverdiavgift holdes utenfor oppgavens fokus. Skatt og
avgifter er svaert komplekse omrader, som krever langt sterre oppmerksomhet enn det
oppgavens omfang kan tillate. Skatt diskuteres derfor kun pé et generelt nivd hvor det anses

aktuelt.

Litteraturen og teorien som diskuteres i oppgaven har likevel relevans for andre
eiendomssegment. Litteraturanalysen i del 1 baseres pd norske og internasjonale studier og

bransjefora, samt fagorganisasjoner og internasjonale regnskapsrammeverk.

Den empiriske undersgkelsen i del 2 bygger pa intervjuer med 11 sentrale eiendomsakterer i
Oslo. Begrepet eiendomsaktorer, eller aktorer, benyttes 1 oppgaven som en fellesbetegnelse
for selskap som har vesentlige deler av sin drift relatert til markedet for n&ringseiendom, 1
form av investering, forvaltning, utvikling, radgivning eller finansiering. Akterene i

undersgkelsen presenteres naermere i kapittel 6.
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Price is what you pay. Value
is what you get.

Warren Buffett
(1930-)
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2 BAKGRUNN

Det folgende kapitlet bestar av to delkapitler. Det farste beskriver de strukturelle omgivelsene
i bransjen (jf. bakgrunnsmodell 1) og introduserer akterer, verdidrivere og risikomomenter.
Det andre delkapitlet redegjor for formelle lovkrav tilknyttet den finansielle rapporteringen av
investeringseiendom. Kapitlet er ment & gi en oversikt over akterenes spillerom, og basert pa

dette, definere kriterier for best practice 1 verdivurdering av naringseiendom.

2.1 UTVIKLINGEN MOT ET AKTIVT MARKED

Investering i neringseiendom var frem til 1970-tallet dominert av industribredrifter som kun
investerte til eget bruk, samt et fatalls storre institusjonelle investorer. Grunnen til dette var i
hovedsak den store kapitalbindingen og krav til forvaltning som investeringen medferte.
Overtagelsesprosessen var, og er fortsatt, omfattende og kostbar med hensyn til juridiske
kostnader, meglerhonorar og due diligence.” Forvaltningshorisonten var dessuten ogsi sveert
lang (Flagyen 2007). Man kan si at markedet for neringseiendom var underutviklet grunnet fa
transaksjoner (lav likviditet), og kun tilgjengelig for et fatalls kapitalsterke investorer. I et
slikt marked er eiendomsverdi gitt ved dens bruksverdi. Assimakopoulos et al. (2003)
definerer dette som det gkonomiske bidraget den gir til driften i selskapet, i tillegg til falelsen
av status og sikkerhet hos eieren. Ved mangel pad sammenlignbare transaksjoner ville man i

dette tilfellet replikere brukerens verdivurdering (Assimakopoulos et al. 2003).

I dag er det globale eiendomsmarkedet mer likvid (omsettes oftere) og mer transparent
gjennom aksjepriser, og den finansielle rapporteringen fra akterene i markedet. Eiendom som
aktivaklasse er ogsa blitt mer tilgjengelig for ulike typer investorer, ogsa folk flest, gjennom
indirekte investeringsalterativer som fond, eiendomsaksjer, syndikater,® og andre finansielle
instrumenter (Hoesli og Lizieri 2007). Dette har bidratt til et mer diversifisert marked
bestdende av starre og mindre selskaper og privatpersoner, med ulike forvaltningshorisonter

og finansieringsstrategier.

® Due diligence er et finansuttrykk uten god norsk oversettelse. Jeg tillater meg derfor 4 sitere Oxford Dictionary
of English:”Reasonable steps that a person takes to avoid committing a tort or offence, especially in buying or
selling something.”

® Investering med andre investorer hvor man slipper administrasjonsarbeidet men til en hgy inngangssum.
(Flagyen 2007)
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2.1.1 AKTORENE I MARKEDET

Eiendomsselskap er foretak hvis kjernevirksomhet er kjop og salg, og eventuelt utvikling av
eiendom. Akterer som opererer 1 hele verdikjeden (fra kjop av tomt til utvikling, forvaltning
og evt. salg) er typisk sterre institusjonelle akterer som store livselskaper og statlige
eiendomsforetak. Slike akterer har gjerne en mye lengre forvaltningshorisont enn mer
strategiske investorer, som for eksempel eiendomsfond (Flagyen, 2007). Langsiktige
forvaltere har gjerne mal om en jevn avkastning pa en stabil og mindre risikabel kontantstrem
giennom driften av bygget. Dessuten investerer statlige akterer som regel kun etter egne
bruksbehov. Mellomlangsiktige besittere har mal om avkastning fra verdistigningen pa
eiendommen (Flagyen 2007). Investeringshorisont vil sdledes segmentere bransjen i et aktivt

og et mindre aktivt marked.

Det aktive markedet beskriver her den delen av bransjen hvor eiendom omsettes oftere enn i
det mer passive markedet. Geografiske omradder hvor aktiviteten er sterst betegnes som
Central Business District (heretter CBD), en bransjeklassifisering for de mest attraktive
beliggenhetene for neringseiendom. Her er ettersperselen hay, og leieprisene deretter. Oslos
CBD tilsvarer bydelene Vika og n& ogsd Bjervika, som enda er under utvikling. Siden
ettersporselen og betalingsvilligheten er hey anses slike omrdder som mindre risikofylte og

prises derfor hgyere enn andre, mindre aktive bydeler.

2.1.2 VERDIDRIVERE OG RISIKO

I Dagens Neeringsliv 2. april 2012 kunne man lese folgende:

"Flere risikovillige investorer ser gull i eiendom”.

Finansmann Simen Thorsen forteller i den forbindelse at markedsuroen i Europa og
svingningene pa Bersen gjer det mer attraktivt & bygge opp en portefolie med
naringseiendom i Norge. Dette begrunnes med den gunstige samvariasjonen eiendom har til
andre aktivaklasser. Eiendom har sédledes blitt en viktig form for risikostyring i
kapitalplasseringer. Inflasjonssikring ved indeksregulering av leieinntekter er ogsd en fordel
ved denne aktivaklassen, samt det faktum at eiendom historisk sett har generert attraktiv

risikojustert avkastning’ (Fligyen 2007). Si lenge den reelle prisstigningen i

7 Risikojustert avkastning tilsvarer meravkastning sammenlignet med andre kapitalplasseringer justert for
risikoen ved investeringen (www.nbim.no)
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eiendomsmarkedet (pluss eventuell inflasjon) overstiger den nominelle lanerenten vil det
lonne seg & gjeldsfinansiere eiendomsinvesteringen. Dette kalles gearing og kan forklares ved
at laneforpliktelsen reduseres i reelle termer over tid, noe som igjen girer opp
egenkapitalavkastningen (Hamilton 2011). Her er det verdt & merke seg at stor grad av
lanefinansiering gjor markedet utsatt for endringer 1 tilgang og pris pd kapital. Dessuten vil
tider med veldig hey inflasjon kreve hay reell egenkapital (inflasjonsjustert) for & betjene
lanet. Rente- og inflasjonsutviklingen er derfor meget viktige faktorer 1 dagens girede
eiendomsmarked. Se vedlegg 1  for fremstilling av verditap 1 egenkapital og totalkapital,
som falge av ett prosentpoeng ekning i avkastning (yield), gitt ulike belaningsgrader. Yield

forklares naermere 1 kapittel 3.

Tilbud og ettersparsel pa eiendom avhenger ogsé naturlig nok av etterspersel pé lokaler, som
igjen avhenger av den generelle skonomiske veksten i landet og naromradet, sysselsetting og
konkurransesituasjonen. Tilbudet pa tomt og bygninger er pa kort sikt noksé fast, definert av

arealknapphet og tregheter i utbygg. Pa lengre sikt er tilbudet mer variabelt (Moller 2012).

Bruksverdi, slik den oppleves av leietagerne, har ogsa stor betydning for verdiutviklingen i
markedet. Konkurransen om de gode leietagerne er stor, og kravene til estetikk, komfort,
arealutnyttelse og energieffektivitet drives av nye byggeforskrifter, energimerking og generelt
pkende velstand (Bratt 2011). Dette kan koste eiendomsbesittere betydelige summer. En

vurdering av slike behov er derfor hayst aktuelt 1 verdsettelsen.

Hoyere kompleksitet og ekende antall interessenter (nasjonale og internasjonale) skaper
haeyere krav til pdliteligheten av verdivurderingen. Naeringseiendom omsettes med hoyere
intensitet enn tidligere, men forblir likevel et lite likvid aktiva sammenlignet med aksjer,
obligasjoner og andre finansielle instrumenter. Dette gjor at verdifastsettelsen i1 stor grad
baseres pa interne verdivurderinger av ecierselskapene selv, takster eller eksterne
verdivurderinger fra profesjonelle verdivurderere. Verdiutviklingen er dermed i stor grad
avhengig av slike verdiestimater i fravaret av sammenlignbare realiserte transaksjoner

(Thronsen og Vatne 2008).

2.1.3 OPPSUMMERING

Globaliseringen av investeringsmarkedene og utviklingen av finansielle instrumenter har ledet
til et mer aktivt og diversifisert marked. Dette har ogsd medfert gkende kompleksitet gitt

markedets gjensidige avhengighet til makrogkonomiske faktorer som BNP (brutto
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nasjonalprodukt), valutakurs, rentenivaet, inflasjon og sysselsetting, samt den relative risikoen
i andre investeringsalternativer. Akterene er séledes svert folsomme til endringer i
pkonomien som ikke nedvendigvis relateres til forvaltning av eiendom. Grad av sérbarhet
avhenger av finansieringsstrategi og investeringshorisont. Generelt hoy standard pé lokaler,
nye byggeforskrifter og miljokrav er ogsa viktige verdidrivere i markedet. Dette medferer

heyere krav til besittere, spesielt eiere av eldre bygg.

2.2 FINANSIELL RAPPORTERING

Finansiell rapportering er ¢n av verdivurderingens mange formal. Andre forméal inkluderer:

¢ Beslutning om investering eller salg av enkelteiendommer
e Finansiering fra kreditor eller andre investorer

e Fusjoner eller oppkjep av eiendomsselskap

e Boarsnotering eller emisjon (utstede nye aksjer)

e Prestasjonsmaling (for eksempel eiendomsfond)

e Formuesfastsettelse for skattemyndighetene

e Tvungen avhending (tvangssalg)

Man kan i utgangspunktet tenke seg at definisjonen av virkelig verdi er den samme uansett
formal. Men som vi skal se 1 dette kapitlet og det neste, er det ikke nedvendigvis fullt sa

“enkelt”.

2.2.1 REGNSKAPETS GRUNNPRINSIPPER

Med referanse til kapitlets overordnede mal: @ definere kriterier for best practice, ansker jeg a
vise til Kvifte og Johnsens (2008) fremstilling av regnskapsrammeverkets grunnprinsipper.
Dette gjelder 1 all hovedsak formdlet med regnskapet og hva dette palegger av krav til

regnskapsprodusenten.

Regnskapets grunnprinsipper bestar av to hovedformal: beslutningsformal og kontrollformal.
Regnskapet skal gi brukeren et rettvisende bilde pa bedriftens aktuelle posisjon og
gkonomiske helse, slik at vedkommende kan fatte hensiktsmessige og fremtidsrettede
beslutninger. Kontrollformalet innebarer at brukeren fér et korrekt bilde av ledelsens bruk av

eiernes midler. For & oppnd ovennevnte mal méa informasjonen i regnskapet vaere relevant og

20



palitelig. Palitelighet tilsier at informasjonen er verifiserbar og valid, med andre ord fri for
vesentlige feil. Relevans tilsier at informasjonen har reell prediksjonsverdi, er objektiv av
natur og at det foreligger en generell enighet om innholdet blant uavhengige
regnskapsbrukere. Dette er sakalte primeerkrav. Videre folger sekundeerkravet om at

informasjon fra ulike regnskap er sammenlignbar (Kvifte og Johansen 2008).

2.2.2 IFRS 0G VIRKELIG VERDI

Primer- og sekundeerprinsipp, samt spersmalet om regnskapets primarbruker har vert svaert
sentrale i de mange diskusjonene rundt innferingen av det internasjonale regnskapsspraket,
International Financial Reporting Standards (IFRS). Debatten utspiller seg spesielt rundt
rammeverkets maleattributt virkelig verdi (fair value). Virkelig verdi- rapportering er én av de
viktigste forskjellene fra norsk regnskapslov (NRS) og Norwegian Generally Accepted
Accounting Standards (NGAAP) (se vedlegg 7). Det er verdt & merke seg at flere studier er
kritiske til at IFRS kommuniserer pdlitelige verdier.® Tilhengere mener derimot IFRS gir mer
relevant informasjon enn det tradisjonelle historisk kost- regnskapet.” Det interessante med
hensyn til oppgavens problemstilling er at grunnprinsippene introdusert over kan vise seg &

veere vanskelig 4 tilfredsstille.

Realiteten er at stadig flere eiendomsselskap barsnoteres og er sdledes lovpalagt a rapportere i
henhold til IFRS (med mulighet for noen forenklinger). Virkelig verdifastsettelse far dermed
wkende betydning for akterene 1 markedet. Som nevnt i forrige delkapittel er fravaret av
nylige, sammenlignbare transaksjoner en viktig arsak til at verdi ma estimeres. Rapporterte

verdier er i den forbindelse en svart viktig informasjonskilde.
IAS 40 Investeringseiendom (IFRS) definerer virkelig verdi som folger'’:

“Det belop som eiendommen kan omsettes for i en transaksjon pa armlengdes avstand
mellom velinformerte, frivillige parter. Dette innebcerer at bade kjoperen og selgeren er
rimelig informert om eiendommens art og egenskaper, dens faktiske og potensielle bruk og

markedsforholdene pa balansedagen. Videre er kjoper og selger motivert, men ikke tvunget til

¥ Kverneland og Heggelund (2010) konkluderer i sin analyse at virkelig verdi under IFRS gir svekket palitelighet
og dermed ogsa svekket relevans for regnskapsbrukeren. Gjerde, Knivsfla og Szettem (2008) finner derimot at
IFRS gker verdirelevans, men kun marginalt sett regnskapet under ett.

? I henhold til NGAAP balansefares eiendom til anskaffelseskost og avskrives deretter over byggets levetid
(typisk 50 &r eller 2 %, tomt avskrives ikke). Virkelig verdi under IFRS avskrives ikke, men verdiendringer
resultatfares fortlapende med skatteeftekt kun ved salg.

" JAS (International Accounting Standards) er en forgjenger til IFRS og er i dag underlagt samme konseptuelle
rammeverk. (ifrs.org)
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a kjope/ selge. Den virkelige verdien av investeringseiendom skal gjenspeile

2

markedsforholdene pa balansedagen.’
(Oversatt av Finanstilsynet 1 Verdsettelse av neeringseiendom, 2010 s.3)

”(...) den beste kunnskapen om virkelig verdi gis av gjeldende priser i et aktivt marked
for en tilsvarende eiendom pa samme sted og i samme stand og underlagt tilsvarende

leieavtaler og andre kontrakter. (...) ”
(Oversatt av Finanstilsynet 1 Verdsettelse av neeringseiendom, 2010 s.3)

Et aktivt marked innebarer at det handles regelmessig mellom villige parter pd armlengdes
avstand, hvor priser er notert i et pent marked gjennom bers, megler, industrigruppe eller
prisningstjeneste, og at folgende priser er representative for faktiske transaksjoner i markedet.

(IASB 2009)

Finanstilsynet konstaterer 1 sin rapport Verdsettelse av investeringseiendom (2010) at
eiendomsmarkedet 1 Norge fortsatt er lite likvid og lite transparent. Markedet faller derfor
ikke nedvendigvis inn i denne definisjonen. IAS 40.46 foreslar derfor folgende

fremgangsmater for & estimere virkelig verdi:

o "Priser nylig oppnadd for tilsvarende eiendommer i mindre aktive markeder med
Justeringer som gjenspeiler eventuelle endringer i skonomiske forhold etter tidspunkt

for transaksjonene som skjedde til de nevnte prisene.”

e "Diskonterte kontantstromprognoser basert pa pdlitelige estimater av fremtidige
kontantstrommer, og stottet av vilkarene i eventuelle eksisterende leieavtaler og andre
kontrakter, samt (der det er mulig) av ekstern kunnskap som gjeldende markedsleier
Jor tilsvarende eiendommer med samme plassering og under samme forhold, og bruk
av diskonteringssatser som gjenspeiler gjeldende markedsvurderinger av usikkerheten

>

i belopet og tidsplanen for kontantstrommene.’

(Oversatt av Finanstilsynet i Verdsettelse av neeringseiendom, 2010 s.4)

IAS 40.32 oppfordrer, men kreves ikke at investeringseiendommen verdivurderes av ekstern,
kvalifisert takstmann. For forvaltere som likevel velger & verdivurdere selv, har det blitt

utviklet en rekke verdivurderingsstandarder. Disse presenteres naermere i neste kapittel.
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Finanstilsynet legger til i sin rapport (2010) at metodikk skal vaere konsistent over tid og at
forutsetningene som legges til grunn skal dokumenteres p&4 en mate som muliggjer
etterproving av verdiestimatet. Her oppfordres det ogsd til metodikk som tillater

sammenligning av verdier pa ulike bygg i markedet.

2.2.3 OPPSUMMERING

S& langt i oppgaven har vi sett at markedet for naringseiendom bestdr av ulike typer aktarer
med varierende investeringshorisonter og strategier med hensyn til forvaltning/utvikling og
finansiering. Risikobildet i markedet er sammensatt av s@regenheter ved eiendomsbransjen,
men ogsd makrogkonomiske drivere som vil pavirke akterene i ulik grad, avhengig av deres

posisjon i markedet.

Felles for alle akterene er behovet for palitelig og relevant markedsinformasjon. Fravaret av
“ferske” priser i et marked bestdende av svert heterogene eiendommer setter hoye krav til
informasjonen kommunisert i den finansielle rapporteringen i markedet. Fra det internasjonale
regnskapsrammeverket, IFRS, har vi merket oss en mulig definisjon av virkelig verdi av
investeringseiendom og 2 mulige metoder for verdifastsettelse: Nylig transaksjonspris pa
sammenlignbar eiendom eller neddiskonterte kontantstremmer. Metodene diskuteres n@rmere

i neste kapittel.

2.3 KRITERIER FOR BEST PRACTICE

Basert pa de grunnleggende regnskapsprinsippene presentert over samt presiseringer til
virkelig verdi rapportering under JFRS og Finanstilsynets kommentarer kan vi definere

folgende 3 kriterier for best practice i verdivurdering av naringseiendom:

1. Verdivurderingen skal skape #i/lit i markedet ved at verdiestimatet baseres pa data
som er relevant (objektiv. og  gjenspeiler  markedsforholdene pa
verdivurderingstidspunktet) og palitelig (valid).

2. Verdivurderingen skal vere etterpravbar.

3. Verdivurderingen skal vaere sammenlignbar med andre rapporterte eiendomsverdier.

Med dette gar vi over til neste steg i utredningen som omhandler selve metodikken for

verdivurdering.
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The value in achievement lies
in the achieving.

Albert Einstein
(1879-1955)
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3. VERDSETTELSESTEORI

Det har blitt skrevet et stort antall beker og fagartikler om verdsettelse pd aktiva- og
selskapsniva. Finanstilsynet refererer til en av bekene til Aswath Damodaran 1 sin rapport om
verdivurdering (2010). Jeg vil derfor, basert pa deres anbefaling, primart basere dette
teorikapitlet pa ett av hans verker, Investment Valuation (2002). Kapitlet begynner med en
diskusjon rundt verdivurderingsprosessen og presenterer deretter ulike metoder for

verdivurdering av eiendom.

3.1 VERDIEN AV VIRKELIG VERDI

Oscar Wilde (Lord Darlington, Act III)
“What is a cynic? A man who knows the price of everything and the value of nothing”

Et noe filosofisk spersmal kanskje, men hva er egentlig virkelig verdi? 1 forrige kapittel
introduserte vi IFRS’ definisjon med mél om finansiell rapportering. Et nerliggende sparsmal

er om virkelig verdi avhenger av formlet med verdsettelsen?

Felles for alle formél er behovet for informasjon. Man ma kjenne til hvordan markedet
opererer, hvem aktorene er og gjerne ogsd deres posisjon. Man mé kjenne eiendommens
karakteristika, driften og omradet pd makro- og mikroniva. IFRS spesifiserte i sin definisjon
at kjoper og selger er motivert, men ikke tvunget til a kjope/selge (jf. kapittel 2). Spersmalet

man stiller i dette tilfellet er:
Hva ville markedet betalt for denne eiendommen om den skulle selges i dag?

For & svare pa dette ma man kjenne potensielle kjopere og estimere hvordan man tror disse
verdsetter. Men ulike akterer kan jo ha ulike utgangspunkt. I hvilken grad skal man ta hensyn
til ulike synergieffekter, merverdier eller egenskaper hos individuelle kjopere? Hva om kjeper
ikke finner selger ved at tilbudsprisen er hagyere enn ettersporrers verdivurdering? Hva er
markedsprisen 1 dette tilfellet? Videre kan man tenke seg at markedet er i ferd med & bli
overopphetet med bobletendenser og fare for krakk. Hvordan tar man hensyn til denne
usikkerheten i verdivurderingen? Dette kan bli fryktelig komplisert og ikke minst spekulativt.

Sa hvor gar detaljgrensen i en verdivurdering?
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Under finanskrisen var det fa 1 Norge som ville selge “billig” og kjope dyrt” og resultatet ble

sveert fa transaksjoner og lite datagrunnlag for & estimere markedspris. Et viktig moment var

nettopp at fa marte selge. Til syvende og sist er markedsverdi en verdi to parter blir enige om.

Hvis man da er enige om Avordan man verdsetter vil det da ogsé, kanskje, kunne vare lettere

a predikere motpartens verdivurdering.

Det er med andre ord vanskelig & losrive seg fra det psykologiske aspektet ved en

verdivurdering. For det er jo nettopp det, en vurdering. Verdsettelse omtales ofte som “an art

and not a science”. Damodaran begynner derfor med & avfeie visse myter rundt

verdivurdering (Damodaran 2002 s. 2-8).

Myte 1: Siden en verdsettelse er kvantitativ er den ogsa objektiv. Dette er langt fra
sannheten da innsatsfaktorene i en, 1 utgangspunktet objektiv, modell gir rom for mye
skjenn. Et problem vedrerende objektivitet er ofte at man gjerne har en idé om hva
prisen er for man begynner verdsettelsen. Dette vil videre farge alle skjennsmessige

vurderinger av innsatsfaktorene.

Myte 2: En godt gjennomfort verdsettelse basert pa solide analyser av tilgjengelig
data er tidlss. Det er dessverre heller ikke tilfellet da markedene, og med
informasjonsflyten, stadig endrer seg. En verdivurdering er en ferskvare, og kun et
“fotografi” av virkeligheten pd det tidspunkt den ble utfort. Virkelig verdi
rapportering etter IFRS vil sdledes kunne skape sterre svingninger i resultatet

ettersom ny markedsinformasjon krever lgpende endringer i1 verdsettelsen.

Myte 3 og 4: En god og detaljert verdivurdering gir det mest nayaktige estimat pa
verdi. Dette avfeier Damodaran som noe selvfelgelig og argumenterer for at mer
detaljerte verdivurderninger kanskje tar hensyn til flere variabler som kan forklare
verdi, men inkluderer ogsa vel s& mye skjonn. Han legger derimot til at selskap som
gar en veldig usikker tid 1 mete er nettopp de som er best tjent med godt gjennomforte
verdsettelser til tross for skjgnnsmessige vurderinger. Man graver derfor dypere og
gjor seg 1 stprre grad kjent med det totale usikkerhetsbildet. En avgjerende faktor er &
kunne separere relevant fra irrelevant informasjon. Her ensker jeg & papeke det
faktum at svaert mange eiendomsakterer i dag er sterkt giret 1 sine investeringer (jf.

kapittel 2) og dermed utsatt for sterre grad av risiko sammenlignet med selskap 1 en
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mer solid kapitalposisjon. Det vil derfor vare naturlig 4 tenke at spesielt slike aktorer

har mye & hente fra mer detaljerte verdivurderinger.

e Myte 6 (myte 5 anses her som mindre relevant): Produktet av en verdivurdering (dvs.
verdien) er hva som er viktig, selve prosessen er ikke viktig. Med denne tankegangen
vil man kunne overse viktig leerdom og innsikt i hva som driver verdi og dermed
hvordan den kan péavirkes, i positiv og negativ forstand. Dette henger sammen med

motargumentet til myte 3 og 4.

3.1.2 OPPSUMMERING

En mer modellteknisk verdivurdering kan gi, men garanterer ikke, et mer neyaktig
verdiestimat. Verdivurderingen er kun et gyeblikksbilde som endres 1 takt med markedet og
informasjonsflyten. Det kan derimot ligge mye laerdom i selve verdivurderingsprosessen som
kan vere nyttig for & prestere bedre eller st bedre rustet i tider med hey usikkerhet. Verdien
av virkelig verdi er med andre ord ikke kun selve verdifastsettelsen alene. Jeg mener dette er
viktig & poengtere da ulike metoder kan gi ulik innsikt 1 verdidriverne og risikoelementene

diskutert 1 det foregaende kapitlet.

Med hensyn til bakgrunnsmodell 2 kan vi med ovennevnte refleksjoner anta at ekt
kompleksitet kan gi, men garanterer ikke, heyere grad av substans i verdsettelsen. Metodikk
skal 1 henhold til kriteriene definert i forrige kapittel baseres pa palitelig og relevant data,
veare etterprevbar og tillate sammenligning med andre eiendomsverdier 1 markedet. Sistnevnte

tilsier at praksis hos andre verdivurderere ber ha en viss betydning for egen praksis.

3.2 VERDSETTELSESMETODIKK

Damodaran (2002) skiller 1 hovedsak mellom fire metoder:

1. Kapitaliseringsmetoder bestdende av neddiskonterte kontantstrommer (Discounted
Cash Flow, heretter DCF)

2. Yieldmetoden.

3. Relativ verdivurdering

4. Opsjonsprisingsmodeller.
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Vi skal i det folgende se nermere pa de to farste. Jeg vil ikke g inn pa opsjonsmodeller da de

i hovedsak benyttes for utviklingsprosjekter som ligger utenfor oppgavens omfang.

Hovedforskjellen mellom metodene ligger 1 hvorvidt man ser p& egenskaper ved den aktuelle
eiendommen, eller gar til markedet for & se hvordan andre lignende eiendommer prises.
Kapitaliseringsmetodene estimerer hva Damodaran (2002) kaller intrinsic value, her oversatt
til substansverdi, og beskriver verdi gitt perfekt informasjonssymmetri og basert i1 sin helhet
pa egenskaper ved eiendommen alene. DCF- metoden er den mest detaljerte av de to og vil

dermed diskuteres 1 storre omfang.

3.2.1 METODE 1 0G 2: DCF 0G YIELD

DCF-metoden baseres pad naverdiprinsippet, som tilsier at verdien av et objekt eller enhet er
naverdien av dens fremtidige kontantstremmer (KS) (Formel 1). Dette er 1 folge Damodaran

(2002) grunnpilaren i alle typer verdivurderingsmetoder (Damodaran 2002).

n

KS

(1) Verdi = t—lm

Hvor,

n = Eiendelens levetid

KS,= Kontantstrom i periode t

r = Diskonteringsrente som gjenspeiler risiko i den fremtidige kontantstrommen

Kontantstremmen vil variere fra aktiva til aktiva og over aktivaklasser. En aksje gir
kontantstrem i form av dividende, en obligasjon i form av kupongrente og obligasjonens
palydende, og en eiendom i form av leieinntekter (brutto/netto, for eller etter finanskostnader
og skatt). For & verdsette en eiendoms substansverdi vavhengig av finansiering, kan dette
gjeres pa samme mate som verdsettelsen av et selskap eller prosjekt. Kontantstrommen fra
eiendommen neddiskonteres med totalkapitalkravet, som representerer den totale risikoen ved
investeringen. Kravet bestdr av en alternativkostnad 1 form av risikofri rente (typisk
bankrenter eller renter pd lange statsobligasjoner), en risikopremie knyttet til investeringen og
eventuelt en likviditetspremie (kompensasjon for lavere omsettelighet) (Damodaran 2002). Vi

skal se n@rmere pé diskonteringsrenten om litt.
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Det ma vere konsistens 1 bruken av nominelle og reelle termer hva gjelder kontantstrammen
og avkastningskravet''. Den realiserte totalkapitalavkastningen til en eiendomsinvestering
bestar av en direkteavkastning, ogsd kalt direkteyield, og en indirekte avkastning, reell
prisvekst. Yield er gitt ved realisert pris dividert med nettoleieinntekter. Med null realvekst 1
eiendommen (indirekte avkastning lik null) vil totalavkastningen tilsvare direkteavkastningen,

yield.

For at DCF-metoden skal gi et ngyaktig estimat av eiendomsverdi m4 man kunne estimere
den fremtidige kontantstreammen knyttet til eiendommen, samt finne en proxy for risikoen i
kontantstremmen. Gitt at en investeringen har begrenset levetid vil man ogsd maétte estimere
terminalverdien, ogsa kalt exitverdi, ved utlgpet av kalkyleperioden (exitar). Verdien bestar
dermed av to ledd: ett som defineres av kalkyleperioden og ett som defineres av en uendelig
kapitalisering. (Formel 2). Behovet for presisjon i estimering av terminalverdi eker med

redusert kalkyleperiode, grunnet dens gkende andel av total verdi.

Netto leieinntekter, + Terminalverdi,
(1 + k)t L+ k)™

n
(2) Verdi Eiendom = Z
t=1

Hvor,

n = Antall kalkyleperioder

krx = Totalkapitalkravet = diskonteringsrenten som gjenspeiler risikoen knyttet til
eiendommen

Netto leieinntekter = Brutto leieinntekter — Eierkostnader

Terminalverdi = verdi ved avhending i slutten av kalkyleperioden

Modellen ser kanskje ikke veldig komplisert ut ved forste gyekast, men desto viktigere blir
ngyaktigheten av de ulike komponentene, og her er det mye & ta hensyn til. Modellen
innholder tre hovedelementer som krever spesiell oppmerksomhet: netto leieinntekter,
diskonteringsrenten og terminalverdien. Ved relativt sma endringer i de ulike elementene vil
verdi kunne endres noksd vesentlig. Dette krever presisjon 1 estimatene. Spesielt
diskonteringsrenten kan veere utfordrende & fastsla gitt at den skal inkorporere all risiko som

kontantstrgmmen er eksponert for. Damodaran (2002) foreslar tre mulige fremgangsmater

n-0)
(1+0)

11 - . . . .
Fishers formel: 1 = g = reell rente, ry = nominell rente og i = inflasjon.
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som vi skal se nermere i det felgende. Deretter ser vi pa metoder for fastsettelse av

kontantstremmen og terminalverdien.

3.2.1.1 FASTSETTELSE AV AVKASTNINGSKRAVET

I det folgende diskuteres tre ulike fremgangsmater for a fastsette diskonteringsrenten:

(a) Vektet avkastningskrav (WACC)og kapitalverdimodellen (CAPM),
(b) Oppbygging av avkastningskrav

(c) Benchmarkyield (min formulering)

(a) Vektet avkastningskrav og kapitalverdimodellen

Tradisjonell risikoprisingsteori baseres forst og fremst pd én avgjerende forutsetning,
markedseffektivitet. Dette innebaerer at virkelig verdi angis av markedspris i et aktivt marked
og at det ikke foreligger noen form for over- eller underprising. For at et marked skal anses

som effektivt ma folgende krav vaere gjeldende (Damodaran 2002):

e Avviki pris og virkelig verdi er i sin helhet tilfeldig.
e Slike avvik er ukorrelerte med enhver observerbar variabel pad ethvert tidspunkt.
Avvikene er dermed umulig & gjenkjenne av investorene uansett investeringsstrategi.

e Markedsspris gjenspeiler all tilgjengelig informasjon.

Videre understreker Damodaran (2002) at ikke alle markeder ngdvendigvis er effektive for
alle investorer, men gjerne for en gjennomsnittlig investor. Det er mye uenighet og forskning
rundt markedseffektivitet, noe jeg ikke vil ga videre inn péd her, men at dette totalt sett er

noksa store krav, spesielt det siste, lar seg vanskelig benekte.

Avkastningskravet  til  totalkapitalen  kan  representeres som den  vektede
gjennomsnittskostnaden til kapitalen, ogsd kjent som Weighted average cost of capital
(heretter WACC) (Formel 3) (Damodaran 2002). WACC er et vektet avkastningskrav som
ogsa tar hensyn til kapitalstrukturen til investeringen. Det vil si alternativkostnaden etter at

man har tatt hensyn til grad av gjeldsfinansiering.
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(3) WACC = (G] *kg;)(1 —T) + (EK * kgg)

Hvor,

kcy = Gjeldskostnad (lanerenten)
kex = Egenkapitalkrav

GJ = Gjeldsandel

EK = Egenkapitalandel

T = Skattesats

Det finnes ulike finansteoretiske metoder for & estimere egenkapitalkravet, og
Kapitalverdimodellen, eller Capital Asset Pricing Model (heretter CAPM), er én av dem.
Metoden forutsetter falgende:

e Det eksisterer en markedsportefolje med avkastning, ry; som representerer alle mulige
investeringer 1 markedet. Det eksisterer ogsa et risikofritt alternativ med avkastning 7y

e Markedet er effektivt og det foreligger ingen transaksjonskostnader. >

e [Egenkapitalkravet representeres ved forventet avkastning, E(r;), til det respektive
aktiva, i, gitt dens risiko (B;) relativt til markedsportefeljen.

e Det forutsettes ogsa at den eneste risikoen knyttet til aktivumet, finansielt eller reelt, er
den andelen variasjon som ikke lar seg diversifisere vekk, ogsa kalt systematisk risiko

(Damodaran 2002).

Dette inneberer at den individuelle investor er veldiversifisert (reduserer risiko ved &
investere i ulike aktiva med ulike risikoprofiler) og belennes kun for risiko som ikke lar seg
diversifisere vekk. Merk at risiko kun beskrives av aktivumets prisvariasjon (volatilitef) med
markedsportefeljen. (Koller et al. 2010) Egenkapitalkravet er da gitt som summen av
avkastning pa risikofri investering og forventet markedspremie, justert for inkrementell risiko
knyttet til det respektive aktivum. Matematisk kan dette framstilles slik (formel 4 og 5):
(Damodaran 2002)

(4) E(m) = 15+ B(E(ra) — 77)

"2 Transaksjonskostnader er alle kostnader forbundet med en transaksjon som fremkommer av mangel pé perfekt
informasjon i markedet. Et eksempel er due diligence nevnt i kapittel 2.
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(5) B, = i)
g

M

Hvor,
Cov(r;ry) = Kovariansen (samvariasjon’®) mellom aktivumet og markedsportefoljen

o= Variansen til markedsportefoljen
(Resterende notasjoner er beskrevet over)

Som vist 1 formel 5 inneholder WACC et skattelement. Egenkapitalkravet er ogsa her et etter-
skatt-krav. Dette innebzrer tilsvarende behandling av skatt i1 kontantstremmen. Et
verdiestimat for skatt er ikke direkte sammenlignbart med et verdiestimat etter skatt. Ulike
kapitalstrukturer gir ulike skattefordeler ved at rentekostnadene reduserer skattbart resultat.
Hvis maélet er & verdsette en eiendoms selvstendige (substans-) verdi, som er gjeldende for
enhver investor, vil nok det enkleste vere & se bort fra finansieringsstrategi og dens
skatteeffekt. Damodaran (2002) mener derimot at dette overser et viktig verdisegment som
kommer av skattefordelen ved avskrivninger og rentekostnader. Dette kan resultere i at
verdien underestimeres siden investorer gjerne tar hensyn til slike elementer i sine

verdivurderinger.

Kort oppsummert foreligger viktige momenter & ta hensyn til ved bruk av tradisjonell
risikoprisingsteori som CAPM og WACC. Som konstatert i forrige kapittel skal resultatet
etter primare regnskapsprinsipper vare bade palitelig og relevant for regnskapsbrukeren. I
tillegg, for at metoden i det hele tatt lar seg benytte, ma helst samtlige ovennevnte
forutsetninger vaere gjeldende. Her tor jeg pdstd at dette er noksd harete krav. Damodaran
(2002) mener finansteoriene er anvendelige uansett aktivaklasse, ogsd for eiendom. Han
mener at den viktigste fordelen ved a benytte slike risikoprisingsmodeller er at de er objektive
av natur ved & representere enhver hypotetisk investor. Videre tillater CAPM en mer proaktiv
verdivurdering, gitt at forventet avkastning til egenkapitalen baseres pa sykliske karakteristika
1 bransjen som fanges opp av betaverdien. (Damodaran, 2002) Hvorvidt slik finansteori

benyttes i praksis skal vi se del 2.

(b) Oppbygging av avkastningskravet

Alternativt til CAPM og WACC er 4 bygge opp avkastningskravet basert pd ulike

risikogrupper som en investering er eksponert for. I teorien skal all risiko fanges opp i enten

B Cov(ring) = E [(r; = E(@))(ry — E(rw))] Hvor E (1) tilsvarer forventet markedsavkastning, E(r;)
forventet avkastning pa eiendom, r; faktisk avkastning pa eiendom og ry,faktisk markedsavkastning
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kontantstremmen eller avkastningskravet. Det vil derfor vere avgjorende & identifisere de
ulike risikogruppene slik at man ikke belaster den beregnede verdien for samme risiko over
og under brokstreken. For eksempel ma risiko for ledighet, tapte leieinntekter eller uventede
kostnader enten legges til kontantstremmen som en kostnad, eller til diskonteringsrenten som
en premie. Vekst er ogsd et element som enten mé tillegges kontantstremmen eller

diskonteringsrenten.

Det norske selskapet Industrifinans, har 1 en arrekke ytet tjenester innen kapitalforvaltning,
direkteinvestering og finansiell rddgivning. Eiendom har en sentral posisjon 1 deres
investeringsstrategi og pa deres hjemmeside (industrifinans.no) tilbyr selskapet en forklaring
pa de ulike risikomomentene tilknyttet eiendomsinvesteringer. Etter hva jeg har erfart
gjennom oppgavens litteraturgjennomgang anser jeg deres beskrivelse av risikobildet som

meget god og vil redegjare for de viktigste punktene i det felgende.

Man kan dele opp total risiko i tre hovedgrupper: leietagerrisiko, eiendomsrisiko og

makrorisiko.

Leietagerrisiko omfatter leietagers soliditet og leietagermiks. For eksempel kan man ha
mange leictagere fra ulike bransjer med ulik kontraktslengde og soliditet (andel egenkapital
og resultatutvikling). Dette kan redusere risiko ved at gruppen er diversifisert, men det vil
ogsd eke administrasjonskostnadene og risikoen for individuelle tilpasninger. Med kun én
leietager pa lang kontrakt minimeres administrasjonskostnadene og man kan sikre en stabil
kontantstrgm. Derimot vil man kunne miste lukrative, fremtidige skninger 1 markedsleien.
Skulle ogsé antatt soliditet vise seg ikke & veere tilfelle, vil hele inntektsbasen g tapt ved tapet

av den ene leietageren.

Eiendomsrisiko er tilknyttet den spesifikke eiendommen. Dette kan vaere beliggenhet (dagens
forhold og fremtidig utvikling/regulering i neeromradet), byggets estetiske profil og tekniske
kvalitet, arealutnyttelse og annen driftsrelatert risiko. Et eldre bygg med gamle tekniske
anlegg og lite dynamisk arealutnyttelse vil kunne kreve store pakostninger ved leietagerskifte
eller nye krav i byggeforskrifter. Mer referanse til CAPM diskutert kan eiendoms- og
leictagerrisiko betegnes som betarisiko. Maller (2012) eksemplifiserer betarisiko som

omréder med risiko for langsiktig ledighet.
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Makrorisiko refererer til makrogkonomiske forhold som direkte eller indirekte pavirker
avkastningen. Korte og lange renter varierer i takt med nasjonal og internasjonal ekonomisk
vekst, sysselsetting og befolkningsutvikling. Lanerenten og kapitaltilgang er ogsé et resultat
av dette, og derfor vil finansieringsrisiko, sammen med forventet egenkapitalavkastning,
direkte pavirke avkastningskravet til totalkapitalen. For bransjer flest representerer ogsa
politisk og juridisk risiko, lokalt og nasjonalt, en viktig del av det totale risikobildet. Det kan
for eksempel gjelde skattemessige forhold knyttet til selskapsform, eller eiendom som
aktivaklasse. Andre eksempler er reguleringer av leietagers rettigheter og nye krav til
miljestandarder (Jf. kapittel 2). Et annet risikoelement er terminalverdien. Denne er
sammensatt av ovennevnte risikoelementer, men er ogsd, kanskje, tillagt mer skjonn grunnet
at den gjerne baseres pd verdier 10-15 ar frem i tid. Dermed, gitt terminalverdiens andel av

endelig verdi, vil denne kunne bere spesielt mye risiko.

Etter hvert som de relevante risikoelementene er identifisert og malt ma man bestemme hvilke
som skal gjenspeiles 1 kontantstremmen og hvilke i diskonteringsrenten. Avkastningskravet til

totalkapitalen kan bygges opp som vist under.

Risikofri rente (for eksempell0 ar statsobligasjon)
- Inflasjon

= Realrente

+ paslag for leietagerrisiko

+ paslag for eiendomsspesifikkrisiko

+ paslag for makrookonomiskrisiko (Merk at denne
typen risiko kan fanges opp i renten, men det gjor
ikke nodvendigvis bransjespesifikke

Forretningsrisiko

risikoelementer)

= Reelt avkastningskrav
+ Inflasjon

= Nominelt avkastningskrav til totalkapitalen

Vurderer man derimot kontantstrommen til eierne vil man i oppbyggingen av
egenkapitalkravet legge til et paslag for finansiell risiko som gjenspeiler gjeldsfinansiering, og

deretter justere for skatt.

Risikofri rente (for eksempell0 ar statsobligasjon)
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- Inflasjon

= Realrente

+ Forretningsrisiko

+ Finansiell visiko

- Skatt

= Reelt egenkapitalavkastningskrav

+ Inflasjon

= Nominelt egenkapitalavkastningskrav

Fordelen med oppbyggingen av avkastningskravet er at den krever gode analyser av ulike
typer risikodrivere. Man gjor seg bevisst viktige underliggende sammenhenger 1 markedet ved
4 knytte makro og mikrofold sammen (jf. Damodarans myter). Utfordringen ligger 1 &
identifisere og kvantifisere de ulike risikoelementene. Kvantifiseringen er spesielt vanskelig

da risikoelementer kan overlappe hverandre.

(c) Benchmarkyield

Rapporterte yielder fra transaksjoner i markedet er ofte benyttet som benchmark for
diskonteringsrenten og er saledes et proxy for eiendommens totale risikoeksponering. I
eiendomslitteraturen  betegnes  metoden som én av  de  konvensjonelle
verdivurderingsmetodene og er populer pa grunn av dens enkle utforming og at informasjon
om leie og pris er som regel er lett tilgjengelig. Prime yield er et begrep som beskriver de
mest attraktive eiendommene i CBD (jf. kapittel 2). Dette er et minimumskrav og angir lavest

mulig risiko i eiendomsmarkedet.

Rapporterte yielder benyttes som indikasjon pa risiko og verdi, men sistnevnte avhenger ogsa
i stor grad av lengde pa kontrakt og det aktuelle leienivaet i forhold til markedsleie. Dessuten
kan fremstillingen av direkteyield veere misvisende i perioder med sterk konkurranse da
akterene har insentiv til 4 tilpasse beregningen av inntekter og kostnader for & fremstille et s
godt kjep/ salg som mulig (Gundersen 2009). Selger ensker & oppné sa lav yield som mulig

(eker pris) og selger motsatt.

Alternativt kan man benytte sperreunderspkelser for & kartlegge investorers forventninger til
avkastning i eiendomsmarkedet. Denne metoden fungerer best i bransjer med homogene
investorer og lett sammenlignbare aktivam (Damodaran 2002). Fra kapittel 2 s& vi at

eiendomsmarkedet har gatt fra & veere dominert av direkteinvesteringer med motivasjon om
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eget bruk, til et nytt voksende marked med flere typer investorer med mal om lgpende
avkastning. Vi ser blant annet storre institusjonelle, veldiversifiserte investorer som vil kunne
investere med lavere avkastningskrav og dermed til heyere pris. En sperreundersgkelse vil

derfor kunne vise seg a gi svaert ulike risikosyn avhengig av investorens posisjon i markedet.

3.2.1.2 BEREGNING AV KONTANTSTRGMMEN

Ved beregning av kontoreiendommens bruttoverdi, det vil si uavhengig av finansiering og
skatt, vil kontantstremmen tilsvare netto leieinntekter. Ved beregning av verdien til
egenkapitalen bundet til eiendomsinvesteringen, det vil si avhengig av finansieringsstrategi,
vil kontantstrsmmen tilsvare netto leieinntekter fratrukket kapitalkostnader og skatt. Siden de
fleste eiendomsinvesteringer er heyt belant vil kapitalkostnaden utgjare den viktigste
kostnaden. Eierkostnader vil som regel utgjere en relativt liten del av inntektsbasen (10-15
%). Den er derimot sveaert viktig for den lgpende direkteavkastningen og spesielt hva gjelder

starre oppgraderingskostnader. (Dahl et. al 1997)

Det er lite diskusjon rundt definisjonen av leieinntekter. Hva som ligger i eierkostnader er
derimot noe mer diffust. Bygg varierer stort 1 arkitektonisk stil, teknisk standard,
arealutnyttelse og beliggenhet. Eierkostnader vil derfor kunne variere mye fra eiendom til
eiendom. Hva som inngar og holdes utenfor denne beregningen er omdiskutert og er kanskje
ett av de viktigste usikkerhetsmomentene i sammenligningen av eiendommer. Dette gir rom

for tilpasning i en verdivurdering. En generell definisjon av eierkostnader er

”(...) den delen av byggets totale driftskostnader som ikke omfattes av
felleskostnadene. Eierkostnadene omfatter utvendig vedlikehold dvs. tak og fasader,
byggforsikring, eiendomsskatt, utskifting av tekniske anlegg som ikke lenger lar seg
vedlikeholde, forvaltningskostnader etc.” (Ord og uttrykk i neeringseiendom. Dnb.no)

Totale eierkostnader vil avhenge av hvorvidt leietager dekker deler av, eller alle kostnadene
(bare house). Noen inkluderer ogsa gjerne festeavgift, meglerhonorar og markedsfaring. Nok
en kostnadspost, og gjerne den starste, er oppgraderingskostnader eller leietilpasninger. Som
diskutert i kapittel 2 har gkende miljekrav og krav til arealeffektivitet lagt press pa besittere

av eldre eiendommer.

Kontantstrammen péavirkes ogsa av ledighet. Damodaran (2002) mener at selv ikke den beste
elendommen 1 et hett marked vil kunne driftes med null ledighet. Denne indirekte

kostnadsposten vil kunne utgjere en viktig del av totale kostnader, og gode prognoser er
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derfor avgjerende for & f& en sd neyaktig verdivurdering som mulig. Ledighet kan estimeres

basert pa eiendommens standard og beliggenhet samt leietagers soliditet. (Dahl et al. 1997)

I estimeringen av fremtidige kontantstremmer ma man ha gode prognoser 1 markedstrender
hva gjelder leieniva, tilbud og etterspersel samt makrogkonomiske forhold som pévirker drift
og resultat. (Damodaran 2002) Veksten ma estimeres for kostnader og inntekter, og her er det

vanlig & legge langsiktige inflasjonsmal til grunn gitt stabilitet i skonomien.

Ved utlopet av kontrakten legges gjerne estimert markedsleie til grunn. Det vil derfor vaere
sveert viktig at man har en forstdelse av dagens markedsleie og hvorvidt dagens kontrakt
tilsvarer over- eller underleie. Langsiktig markedsleie vil avhenge av trender og sykluser i

markedet. A skille trend fra syklus vil kunne bedre estimatet p& langsiktig markedsleie.

3.2.1.3 BEREGNING AV TERMINALVERDIEN

Damodaran (2002) nevner i hovedsak tre fremgangsmater for beregning av terminalverdien:

(a) Konstant vekst til kalkyleslutt
(b) Gordons vekstformel
(¢) Netto inntektskapitalisering (yieldmetoden)

(a) Konstant vekst til kalkyleslutt

Den forste baseres pa antatt verdi i dag og forutsetter konstant vekst lik inflasjon frem til

utlgpet av kalkyleperioden. (Formel 6)

(6) Terminalverdi = Verdiidag * (1 + i)™

Hvor,
i = inflasjon
n = antall kalkyleperioder frem til exitar

Denne metoden krever at man har et estimat pa dagens virkelige verdi, noe som kan virke litt
selvmotsigende da det er denne man gjerne forseker 4 estimere. Risikoen ved denne metoden

som jeg ser det er at man overevaluerer verdien ved indirekte 4 ta hensyn til fremtidig vekst to

37



ganger, en i den antatte aktuelle markedsverdien og nok en gang 1 beregning av

terminalverdien.

(b) Gordons vekstformel

Den andre metoden beregner terminalverdi basert p& forutsetningen om at kontantstremmen 1
exitaret vil fortsette & vokse med konstant vekst i all evighet. Her benyttes Gordons
vekstformel som tilsier at dagens verdi av et aktivum tilsvarer neste ars kontantstrem dividert

med dens avkastningskrav justert for uendelig verdivekst (Formel 7).

Netto leieinntektery 4
ki — g

(7) Terminalverdi =

Hvor,

g = uendelig vekstfaktor, eksempelvis inflasjon

kY = Nominelt totalkapitalavkastningskrav

Man kan ogsa benytte kontantstrommen i ar n (exitaret) og dividere kun pa
realavkastningskravet.

Forutsetningen om uendelig verdivekst for et bygg kan nok diskuteres. Damodaran mener
dette kan forsvares ved a sette til side kapital hvert ar til vedlikehold og oppgradering. Dette
burde 1 sa fall inkluderes som en kostnad i kontantstremmen (vedlikehold i motsetning til
oppgradering). Et annet argument, ikke belyst av Damodaran (2002), er at tomten trolig eker i
verdi ettersom tilgang p& tomt i1 sentrale eller populere strgk blir mindre med ekende
urbanisering. Skulle ikke verdien av selve bygget vise seg a4 holde konstant vekst grunnet

slitasje og manglende oppgradering vil tomteverdien kunne kompensere for dette.

(c) Netto inntektskapitalisering (yieldmetoden)

Den tredje metoden som nevnes her er inntektskapitaliseringsmetoden (yieldmetoden). Dette
er en svert utbredt metode i verdivurdering av eiendom, ikke bare i1 estimeringen av

terminalverdien, men som et substitutt til DCF-metoden.

Netto inntektskapitalisering, ogsé kalt multiplikatormodellen, estimerer virkelig verdi av en

eiendom ved & dividere netto leieinntekter med en kapitaliseringsfaktor (realkalkylerente).
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(Formel 8). Dette er ogsa metoden benyttet av skattemyndighetene for & beregne formuesverdi

. . 4
av naerlngselendom. !

Netto leieinntekter

(8) Verdi = kapiatliseringsfaktor

Uavhengig av om den benyttes som alternativ til DCF eller med mal om & estimere
terminalverdien kan kapitaliseringsfaktoren kalkuleres pa tilsvarende méter som
diskonteringsrenten diskutert over (WACC, oppbygging basert pa risikogrupper eller
benchmarkyield).

Forutsatt at dagens kontantstrem er identisk med fremtidens kontantstremmer i reelle termer,

vil en DCF analyse gi samme verdi som yieldmetoden (Formel 9).

n

. Netto leieinntekter)  Terminalverdi, Netto leieinntekter;
9Verdi = z EY: + I &
(1 + kry) (L + kry) (krx — 9)

t=1

Hvor,

Netto leieinntekter;® = Netto leieinntekterf= ...= Netto leieinntekter, (konstant
kontantstrommer i reelle termer)

k¥ =Nominelt totalkapitalavkastningskrav

g = inflasjon

Terminalverdi beregnes her som vist i formel 7. Man kan beregne verdien med bruk av det
reelle avkastningskravet sa lenge man ogsa er konsekvent med hensyn til inflasjon i
kontantstrommen.

Se vedlegg 3-4 for eksempel pa en DCF-beregning og en yieldberegning, Vedlegg 3 viser at
en yieldberegning gir samme verdi som en DCF-beregning, gitt forutsetningen om konstant
reell kontantstram. Vedlegg 4 viser avviket mellom de to modellene gitt mer realistiske
forutsetninger om kontantstremmen.

1 Skattemyndighetenes formuesmodell: Verdi = (Brutto leieinntekter*0,90)/ Kalkulasjonsrente).
Kalkulasjonsrenten tilsvarer renten pa 10 &rs statsobligasjon pluss et tillegg pa 5 prosentpoeng. (skatteetaten.no)
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3.2.2 OPPSUMMERING

Vi har sé langt sett pa to alternativer for verdivurdering av eiendom: DCF og yieldmetoden.
Sistnevnte benyttes 1 beregningen av terminalverdien, men kan ogsd vere et alternativ til
DCF. Vi har ogsa sett pd ulike fremgangsmater for & fastsette diskonteringsrenten og netto
leieinntekter. Metodene har varierende detaljgrad og apner derfor for ulik lering om
markedsforhold 1 verdivurderingsprosessen. Velger man & benytte den enkle yieldmetoden
alene mi risiko ved fremtidige kontantstremmer justeres for i diskonteringsrenten. Dette
krever solide analyser for ikke & overse mulige endringer i leieniva eller kostnadsniva (drift,

oppgradering og ledighet).

Forutsetter man endringer 1 kontantstremmen gjennom kalkyleperioden vil en
kontantstremanalyse tillate at dette tydeliggjores eksplisitt 1 verdivurderingen. Man kan ta
risikoforutsetninger 1 kontantstremmen og dermed legge mindre press pa diskonteringsrenten
som eneste risikobazrer. Dessuten er det lettere & etterprove en slik beregning skulle

markedsforholdene endre seg.

3.2.3 METODE 3: RELATIV VERDIVURDERING

Den siste metoden vi skal se pa i dette kapitlet er relativ verdivurdering. P4 samme mate som
man verdsetter finansielle aktiva ved 4 benytte forholdstall som pris/fortjeneste, kan man
benytte standardiserte forholdstall 1 verdsettelsen av eiendom. Fordelen ved & benytte slike
forholdstall, ofte kalt multipler, er at de kan avdekke trender i markedet som enda ikke er
fanget opp 1 kontantstremmen. Metoden er dessuten ogsd mye enklere og tidsbesparende enn
en DCF- analyse. Den viktigste svakheten ved denne metoden ligger i definisjonen av
sammenlignbare transaksjoner og eiendommer. Det kan vare sveart vanskelig 4 avdekke

ngyaktig hva som resulterte i den respektive transaksjonsprisen.

Den enkleste justeringen man kan gjere er med hensyn til sterrelse (kvadratmeter). Utover
dette er listen lang med saregenheter som (subjektivt) pavirker verdi (reflektert av
risikkomomentene beskrevet over). Det er med andre ord nettopp standardiseringen av

forholdstallet som er vanskelig. Mulige fremgangsmater diskuteres i det falgende.

(a) Kvadratmeterpris
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Som nevnt innledningsvis er sterrelse den enkleste formen for standardisering. Her skiller
man ogsd mellom eiendomssegmentene (kontor, handel, parkering osv.). Den kan derimot
ogsé vere veldig misvisende da den ikke tar hensyn til noen av de andre karakteristikaene ved
eiendommen (beliggenhet, standard, arealutnyttelse osv.). Et annet mulig problem kan ligge i

selve definisjon av areal, da det finnes ulike benevninger for bruksareal.
(b) Brutto leieinntekt

En annen form for standardisering er a4 vurdere verdi i forhold til leieinntekt (pris/bruttoleie).
Denne multiplen tar i sterre grad hensyn til seregenheter ved eiendommen representert ved
leienivdet. Dette forutsetter at leien er pa niva med markedsleien og saledes er representativ
for markedspris. Derimot inkorporeres ikke utviklingspotensialet i multiplen. Dette er et noksa

subjektivt element i verdivurderingen som kan variere mye fra investor til investor.

For begge metodene ma man i en verdivurdering justere for ledighet. Det forutsettes at
forholdstallene over representerer optimal kapasitetsutnyttelse, slik at verdi mé justeres ned i
henhold til forventet ledighet ved den respektive eiendommen. Hvis man ikke forutsetter
optimal kapasitetsutnyttelse mad man vurdere om dette skyldes eksterne forhold utenfor

selskapets kontroll, eller rett og slett darlig forvaltning.

3.2.4 OPPSUMMERING

Relativ verdivurdering er velegnet dersom referansegruppen av eiendommer omsettes
regelmessig, noe som ikke nedvendigvis er tilfellet for naringseiendom i Norge. Metoden
krever ogsd justeringer med hensyn til spesielle karakteristika ved eiendommen, dens
beliggenhet og leietager(e) som skiller seg fra referansetransaksjonen. Et kompliserende
element kan for eksempel vare tomteregulering. Dette er heller ikke informasjon som
negdvendigvis fremkommer i rapporterte verdier. Videre ma man ogsa kjenne omstendighetene
bak referansetransaksjonen for & kunne evaluere om den er representativ for markedsverdi pd
transaksjonstidspunktet. Metoden er derimot godt egnet til & kjapt kunne rimelighetsvurdere
andre verdsettelser. En sammenligning pd tvers av metoder er nok generelt en god

rimelighetsvurdering i seg selv.
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3.3 OPPSUMMERING VERDSETTELSESTEORI

Vi har i dette kapitlet gjennomgétt tre ulike metoder for verdivurdering av eiendom: DCF,
yieldmetoden og relativ verdivurdering. DCF har sterst modellteknisk kompleksitet.
Yieldmetoden er langt enklere 1 utformingen, men krever vel sd gode analyser for & kunne gi
en fullgod verdivurdering da innsatsfaktorene (netto leieinntekt og avkastningskrav, eller
diskonteringsrente) inngar 1 begge metodene. Relativ verdivurdering ser ut til 4 veere den
minst krevende metoden av de tre, men ogsd muligens den svakeste med hensyn til kriteriet

om palitelighet og relevans.

Fastsettelsen av diskonteringsrenten kan gjeres pa ulike mater. Vi har i dette kapitlet sett pa
tre: WACC og CAPM, oppbygging av avkastningskrav og benchmarkyield, med henholdsvis
fallende modellteknisk kompleksitet. Man kan kanskje ogsa anta at rekkefalgen viser fallende

grad av objektivitet i fastsettelsen, men det forblir kun spekulasjon 1 denne omgang.

I beregningen av netto leieinntekter kan det vaere noe rom for tilpasninger vedrarende hvilke
typer kostnader som inkluderes i eierkostnadene. Dette avhenger blant annet av hva som
dekkes av eier og leietageren selv. Netto leieinntekter avhenger ogsd av ledighet i bygget
(ndveerende og fremtidig) og leieniva ved utgangen av leieckontrakten. Dette krever analyser
av markedstrender for & kunne gi en fornuftig forventning av fremtidig ledighet og
markedsleie. Videre vil ogsd oppgraderingskostnader kunne utgjore betydelige summer for

eier, og med hensyn til markedsleie ma ikke kostnaden undervurderes i verdsettelsen.

Hva gjelder beregning av terminalverdien i DCF-modellen har vi sett pad tre mulige
fremgangsmater: Konstant vekst lik inflasjon til kalkyleslutt, Gordons vekstformel og
yieldmetoden. Den forste anser jeg som lite hensiktmessig da den krever en vurdering av
dagens verdi (som er hva vi forsgker a finne). Den andre og den tredje er egentlig samme
metode med unntak av valg av &r (exitar eller innevaerende ar) og sdledes dagens leie eller

forventet fremtidig markedsleie.

Hensyn til skatt og finansiering ma vare konsistent i alle delkomponentene i modellen
(kontantstrom og diskonteringsrente), det samme gjelder inflasjon. Damodaran (2002)
argumenterer for at finansiering utgjer en sentral del i en investeringsbeslutning og burde
derfor inkluderes i verdsettelsen. Dette vil derimot kunne gi en investorspesifikk

verdivurdering basert pa hans eller hennes finansielle situasjon, og lever saledes ikke opp til
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kriteriet om sammenlignbarhet. Et slikt verdiestimat vil dermed ikke nedvendigvis

representere en gjennomsnittlig investor i markedet.

Uansett valg av metode vil man ikke komme unna bruken av skjenn. Men denne kan
muligens reduseres med gode markedsanalyser som dokumenterer de viktigste markeds- og
risikodriverne. Noksa smé endringer 1 vekstrate, diskonteringsrenten eller markedsleie vil
kunne ha noksa stor effekt pa verdi. S& ma man ogsé huske at innsatsfaktorene vil svinge med
markedet i varierende grad. Innsatsfaktorer, som for eksempel renten, reagerer raskt pa
underliggende makrogkonomiske trender og sjokk. Videre vil svingninger i skonomien
pavirke soliditeten hos leietagerne. Eksterne ekonomiske sjokk, direkte ekonomiske eller
indirekte ved regulatoriske inngrep vil kunne endre verdier drastisk fra én verdivurdering til

den neste. Styrken og svakhetene ved ovennevnte metoder diskuteres narmere i kapittel 5.
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4 INTERNASJONALE BRANSJESTANDARDER OG RETNINGSLINJER

Vi har i dag en rekke verdivurderingsstandarder for verdsettelse av investeringseiendom.
Innholdet er for det meste sammenfallende med unntak av noe variasjon 1 definisjoner og
omfang. Fra USA har vi Real Estate Information Standards (REIS) som utvikles i trdd med
USGAAP." Fra Storbritannia har vi Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) som i
dag er en global standard for verdivurdering av eiendom. Videre har vi ogsd European
Valuation Standards (EVS) og International Valuation Standards (IVS). Jeg skal i det
folgende fokusere pa de to siste, referert til av henholdsvis Norsk takseringsforbund (NTF) og
IFRS.

Det er ingen norsk lov som pakrever taksering av eiendom. P4 hjemmesidene til NTF kan
man lese at tilleggsutdannede takstmenn foretar verdivurderinger av naringseiendom basert
pa bla. “kontantstromanalyse, sammenlignende salgsverdier, avkastningskrav, tekniske
verdier, leiekontrakter og markedsleier.” (ntfno) Forbundet har gjennom en arrekke
samarbeidet med den internasjonale fagorganisasjonen European Group of Valuers’
Association (TEGoVA). I 2009 publiserte organisasjonen den nyeste versjonen av European
Valuation Standards (EVS), ogsé kalt "The Blue Book”. TEGoVA utgir ogsd Guidence Notes
(GN) med informasjon om hvert medlemslands spesifikke lover og regler, samt generell

praksis vedrerende taksering av eiendom.

International Valuation Standards Committee (IVSC) har siden 1980-tallet utviklet
verdivurderingsstandarder med mél om konsistent og transparent informasjonsflyt pd tvers av
landegrenser og betryggende bruk av benchmarks. I motsetning til EVS er IVS en
standardsamling for verdivurdering av bade eiendeler og forpliktelser. Dens mél er & vare en

internasjonal stemme for verdsettelsesyrket, uansett bransje (IVS Framework 2011).

4.1 VERDSETTELSESMETODIKK UNDER IVS 0G EVS

IVS Framework (2011) og EVS (2009) viser til tre overordnede fremgangsmater for
verdivurdering: Markedsbaserte, inntektsbaserte og kostnadsbaserte metoder. Felles for dem
alle er de gkonomiske prinsipielle antagelsene om likevektspris (tilbud lik ettersparsel) og

forventning om nytte ved bruk eller substitusjon.

SUS Generally Accepted Accounting Principles
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4.1.1 MARKEDSBASERTE OG INNTEKTSBASERTE METODER

Markedsbasert- og inntektsbasert metode tilsvarer henholdsvis relativ verdivurdering og DCF
eller yieldmetoden diskutert i kapittel 3. IVS anbefaler derimot ikke bruk av yieldmetoden
hvis det eksisterer risiko for serskilte endringer i kontantstrammen over tid. IVS legger til at
timing i kontantstremmen (inn- og utbetalinger) og kalkyleperiode skal veere markedsutledet.

(IVSC TIP1 2011)

En annen presisering verdt & merke seg gjelder verdivurderingens hensyn til finansiering og
skatt. Som nevnt tidligere mener Damodaran (2002) at finansiering utgjer en viktig del av en
investors avkastning og ber derfor tas hensyn til 1 verdivurdering. Argumentet stattes ogsa av
at egenkapitalkravet under CAPM (og totalkapitalkravet under WACC) er etter-skatt krav.
Dette fremgar ikke av IVS. Med formal om finansiell rapportering, vel & merke, presiserer
IVS at diskonteringsrenten (og kontantstremmen) skal veere for skatt.'® (IVS Guidence Note

9

Hvis man skal kunne paberope seg bruken av IVS mé man falge standardens Code of
Conduct. Man ber blant annet inkludere en sensitivitetsanalyse ved bruk av DCF-metoden
som fremhever verdifolsomhet til endringer 1 nekkelinndataene (for eksempel
diskonteringsrente og uendelig vekstfaktor) (IVSC TIP1 2011). IVS presiserer videre at
nytten ved & benytte en DCF-analyse ikke avhenger av hvor ngyaktig verdivurderingen viste
seg 4 veere 1 ettertid, men heller mengde og kvalitet pd markedsdata benyttet for & stotte

verdiestimatet pa verdivurderingstidspunktet.

EVS (2009) nevner DCF-metoden i forbindelse med fastsettelsen av worth og IFRS virkelig
verdi. De ulike verdibegrepene diskuteres narmere under. I tilfellet med beregning av worth
skal kostnader ved avhending inkluderes i verdifastsettelsen. Er formalet derimot finansiell

rapportering skal salgskostnader i falge EVS ikke inkluderes i verdsettelsen.

"Dette presiseres under IFRS - IAS 36 Verditap pa eiendeler og ikke eksplisitt under IAS 40
Investeringseiendom.
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4.1.2 KOSTNADSBASERTE METODER

Depreciated Replacement Cost (DRC) er en metode som ser pd kostnaden ved & kjope en
tilsvarende tomt og bygge et tilsvarende bygg pa nytt. Kostnaden justeres sa for elde og
slitasje p&4 det respektive bygget. Parameteren som benyttes er byggekostnad per
kvadratmeter. Metoden bygger pa forutsetningen om at ingen kjeper vil betale mer for en
eiendom enn kostnaden for en tilsvarende eiendom, enten ved konstruksjon eller kjop, med
mindre sarskilte risikoforhold, ubeleiligheter eller andre faktorer tilsier annet. (IVS
Framework 2011) Metoden benyttes gjerne i situasjoner med fraver av sammenlignbare
transaksjoner eller ved verdivurdering av nylig oppsatt eiendom. Ved svart gamle og nedslitte
eiendommer er ikke metoden like anvendbar da justeringer for elde i seg selv utgjere
majoriteten av verdifastsettelsen (IVSC TIP 2 2011). IVS skiller mellom to typer

gjenanskaffelseskostnader:

e Utskiftning (Replacement cost): Dagens kostnad ved lignende ny eiendom med mest
mulig tilsvarende nytte.
e Reproduksjon (Reproduction): Dagens kostnad ved & reprodusere en kopi basert pé

samme eller nerliggende materialer.

Utskiftningskostnad er vanligvis den mest benyttede varianten da man vanligvis vurderer en
alternativ eiendel kun hvis den tilfredsstiller lignende krav til nytte. Reproduksjonskostnad er
derimot mer adekvat i situasjoner hvor utskiftning er dyrere enn reproduksjon, eller hvor
tilsvarende nytte kun oppnas ved & produsere en kopi. For sistnevnte kan dette gjelde tilfeller
med ikoniske bygninger hvis arkitektur er vel sa viktig for eier som funksjonaliteten (IVSC
TIP 2 2011).

Utskiftningskostnader ber inkludere alle direkte og indirekte kostnader knyttet til
erstatningen. Direkte kostnader utgjer blant annet materiale, arbeidskraft og transport.
Indirekte kostnader inkluderer blant annet arkitekt/design, juridiske kostnader, ingenier,
prosjektplanlegging, byggherre og andre administrative kostnader. I tillegg kommer ogsa
finanskostnader som péleper under Kkonstruksjonen og beregnes basert pd typisk
kapitalstruktur, finansieringsvilkér og byggeperiode for lignende prosjekter (IVSC TIP 2
2011). Det er viktig 4 vare kjent med markedets syn pa eiendelens potensielle bruk, hvis ikke
vil ikke en DRC-analyse gi et tilfredsstillende bilde pa markedets verdiforventning og dermed

ikke tilfredsstille kravene for virkelig verdi under IFRS.
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Begrepet depreciation tilsvarer i denne sammenheng verdiforringelse. Dette kan skyldes:

o fysisk slit og elde,
e funksjonell foreldelse og
e gkonomisk foreldelse

Sistnevnte gjelder gkonomiske forhold som ligger utenfor selve eiendelen, eksempelvis
okonomiske endringer pd bransjenivd eller nasjonale/ internasjonale makrogkonomiske

endringer.

4.1.3 OPPSUMMERING

Vi har s& langt i kapitlet sett pd metoder for verdivurdering slik de fremkommer i de
internasjonale standardene International Valuation Standards (IVS) og European Valuation
Standards (EVS). Metodene er sammenfallende med teorien presentert av Damodaran (2002),
med tilfayelsen av Depreciated Replacement Cost (DRC), ogsd kalt entreprenprmetoden.
(EVS 2009) Dette er en modell som krever god byggteknisk forstaelse. En fullgod DRC-
vurdering kan dermed vare krevende for verdivurderere med mer finansekonomisk bakgrunn.

Dessuten er metoden lite egnet for verdsettelse av eldre bygg.

Hva gjelder bruken av DCF presiserer IVS at kalkyleperiode og timing av inn- og utbetalinger
skal veere markedsutledet. Standarden krever ogsé bruk av sensitivitetsanalyser som indikerer

verdifelsomhet tilknyttet de ulike innsatsfaktorene i modellen.

Den viktigste forskjellen fra teori diskutert i kapittel 3 er verdsettelsens hensyn til skatt og
salgskostnader. Her mé det derimot presiseres at Damodaran (2002) ikke definerer formdl i
samme utstrekning som de internasjonale standardene. Vi skal derfor se nermere pa det
konseptuelle universet omkring verdivurdering og de implikasjoner dette kan ha for

verdsettelsen.

4.2 DEFINISJION AV VIRKELIG VERDI

42.11VS 0G EVS

Felles for IVS og EVS er at det skilles mellom ulike verdigrunnlag (basis for value) og formdl
(tilsvarende formalene introdusert i kapittel 2). Verdigrunnlagene kan i hovedsak deles opp i

(1) market value og (ii) non-market value. Jeg har tillatt meg & oversette folgende begreper:
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e Markedsverdi (i): Representerer mest sannsynlige oppnaelige pris ved salg 1 et &pent
marked pa verdivurderingstidspunktet. Definisjonen tilsvarer IFRS virkelig verdi.

o [nvesteringsverdi (ii): Verdi for en spesifikk investor. Kan inkludere eventuelle
merverdier som ikke eksisterer for markedsaktorene generelt.

e Fair value (ii): En rimelig pris fastsatt i enighet mellom to uavhengige parter pa
armlengdes avstand i en transaksjon som ikke nedvendigvis har vert eksponert i det
dpne markedet. Dette verdigrunnlaget kan veere relevant for formal enn finansiell

rapportering (IVS Framework 2011).

IVS presiserer videre at markedsverdi reflekterer beste bruk av eiendelen (her eiendommen).
Det vil si maksimal utnyttelse innenfor lovens grenser og det som er gkonomisk lgnnsomt.
Dette kan komme av fortsatt bruk ved dagens tilstand eller videreutvikling (IVS Framework
2011). En vurdering av utviklingspotensial vil derfor vere nedvendig 1 en fullgod
verdivurdering ectter IVS.  Markedsverdi innebzrer derimot at alle investor- eller
finansieringsspesifikke karakteristika holdes utenfor verdivurderingen. Verdifastsettelsen skal

baseres pa objektive, observerbare markedsdata sé langt som mulig og minimalt p skjenn.

4.2.2 RICS 0G THE MALLINSON REPORT

The Mallinson Report (1994), skrevet av daverende leder for RICS’ Working party on
Commercial Property Valuations,'” presenterer resultatene fra en omfattende kvalitativ
undersgkelse av verdsettelsesprofesjonen. Formélet med rapporten var & kartlegge misngye i
markedet vedrerende profesjonelle verdivurderinger og deretter presentere konkrete tiltak for
4 bedre tilliten til verdivurderingene i markedet. Rapporten er riktignok over 20 ar gammel,

men jeg anser problemstillingene for & vaere vel sa relevante 1 dagens eiendomsmarked.

Undersgkelsen er favner vidt, men mye av fokuset er pd uklarheter rundt de mange ulike
definisjonene av virkelig verdi. Undersgkelsen viste stor forvirring rundt de ulike

verdibegrepene benyttet 1 markedet:

e Open market value (OMV)
e Open market value for existing use (OMVEU)

"RICS dannet i 1994 en kommisjon (working party) med mél om & kartlegge utfordringene slik de ble oppfattet
av aktgrene i eiendomsmarkedet og komme med mulige tiltak for & bedre tillitten til verdivurderinger, og da
spesielt eksterne verdivurderinger.
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e Estimated realisation price (ERP)

e Estimated restricted realization price (ERRP)
e Defined accounting value (DAV)

e Depreciated replacement cost (DRC)

e Special situation value (SSV)

e Calculation of worth (CW)

Mallinson (1994) definerer videre 6 ulike hovedformal med tilhgrende verdigrunnlag. Jeg har

tillatt meg & oversette folgende begreper:

1. Notional price: Teoretisk pris 1 et &pent marked utledet av en universell og formalisert
modell (OMV og OMVEU). Estimatet er natidsrettet.

2. Achievable price: Oppnéelig pris hvis eiendommen skulle legges ut pa det apne
markedet pa et gitt tidspunkt i fremtiden og under gitte omstendigheter (ERP, ERRP).

3. Special situation value: Kalkulert pris under spesielle omstedigheter (for eksempel
under seregne lovbestemmelser, fisjon eller fusjon). Estimatet er fremtidsrettet (SSV).

4, Worth: Kalkulert verdi til sammenligning av pris (CW).

5. Stable value: Stabil, langsiktig verdi fritatt for dag til dag-prisvariasjoner.

6. Non-market valuation: Kalkulert verdi pd eiendom som ikke er del av det apne

markedet og ikke etterstreber & reflektere pris (DRC og DAV).

Formélene 1 og 2 er hva Mallinson (1994) kaller marginale verdiverdivurderinger. Dette
betyr at verdiestimatet reflekterer kortsiktige markedsdrivere, ikke bare 1 eiendomsmarkedet,
men ogsa 1 andre finansmarkeder. Verdigrunnlaget korresponderer med IFRS’ virkelig verdi.

(f. kapittel 2)

Undersgkelsen avdekket ogséd misngye blant eiendomsakterer vedrerende verdigrunnlagene
OMV og OMVEU. For det ferste var det mange som mente at OMV ikke var et
tilfredsstillende verdigrunnlag for eiendommer som sjeldent omsettes eller befinner seg i
perioder med lite markedsaktivitet (f& sammenlignbare transaksjoner). OMVEU ble kritisert
for uklarheter rundt betydningen av existing use. Videre ble det argumentert for at
prisvolatiliteten 1 markedet er irrelevant for eiere som forutsetter kontinuerlig eierskap. Det
tilsier at markedsverdi som kommuniseres 1 den finansielle rapportering ikke nodvendigvis er

like relevant for alle brukere.
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Stable Value har intet tilknyttet verdigrunnlag og er ikke representert i RICS’ retningslinjer.
Dette begrunnes med at den er alt for subjektiv. Worth skal i folge rapporten i utgangspunktet
ikke benyttes som verdigrunnlag for markedsverdi sd lenge komparative markedsdata
eksisterer (Mallinson 1994). Pris er markedsdrevet ved transaksjoner mellom uavhengige

parter, og worth er subjektiv og basert pa eierspesifikke omstendigheter (Mallinson 1997).

French (1996) papeker at noen verdivurderere nekter 4 si seg enig i distinksjonen mellom pris
og worth. De argumenterer for at en eiendom er verdt det den kan selges for og derfor mé pris
tilsvare worth. French (1996) avfeier dette ved & trekke frem den underliggende motivasjonen

i enhver investeringsbeslutning:

’(...) investors trade or retain based on their own perception of the future and
consequently their own yield requirement. Each of these will differ from investor to investor.

If they did not, there would be no market.” (French 1996 s. 50)

4.2.3 OPPSUMMERING

Vi har i dette kapitlet sett at internasjonale guidelines for best practice stort sett anbefaler de
samme metodene som presentert 1 kapittel 3. IVS legger til presiseringen om & holde skatt og
andre investorspesifikke forhold utenfor verdsettelsen s lenge formélet er 4 fastsette
markedsverdi. IVS, EVS og RICS skiller alle mellom ulike verdigrunnlag som definerer
kontekst og avgrenser omfang av verdivurderingen. Felles for dem alle er malet om a
redusere, sd langt som mulig, skjenn, og misoppfattelser mellom brukere av den
kommuniserte verdien. Nekkelordet her er nettopp kommunikasjon. Hva en investor mener
om verdi er irrelevant for markedet s& lenge dette ikke kommuniseres, enten gjennom en
transaksjon, i finansiell rapportering eller ved andre uttaleleser. Ved mangel pa det forste blir
de andre alternativene desto viktigere. Betydningen av IFRS i markedet blir sterre med
gkende antall bersnoteringer, eller kapitalterke og fallende aktivitet. Holdninger og fillit til
rammeverket blir saledes ogsd viktigere. [ neste kapittel presenteres studier pa dette omradet

samt undersgkelser av praksis for verdivurdering 1 ulike land.
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5 TIDLIGERE STUDIER

5.1 TRADISJONELLE VERSUS KONTEMPORZRE METODER

Mallinson (1997) argumenterer for at kontemporzre metoder som DCF (neddiskonterte
kontantstremmer) forst og fremst er hensiktsmessige for & kalkulere worth (jf. kapittel 4).
Metoden kan derimot veere svaert hensiktmessig 1 fraveeret av komparative markedsdata, gitt at
metoden benyttes pa en konsistent mate og dens resultater er dokumentert i1 databaser

tilgjengelige for verdivurderingsprofesjonen (Mallinson 1994).

Dette stattes av Adams et al. (1999), men de tar steget videre ved & pastd at DCF er en mer
hensiktsmessig metode for & fastsette markedsverdi enn den tradisjonelle yieldmetoden. Her
argumenters det for at den enkle yieldmetoden ikke fungerer for eiendomsmarkedet grunnet
dets manglede likviditet og sterke heterogenitet. Kapitaliseringsfaktoren (totalkapitalkravet),
ogsa kalt all risk yield (ARY) inneholder implisitte forutsetninger om inntektsvekst, risiko og
kapitalslit. Dette er mye informasjon som kan vare vanskelig & samle 1 ett tall. Kun smé

variasjoner i yield kan fa vesentlig effekt pd verdiestimatet.

ARY var i utgangspunktet benyttet i et marked med lange kontrakter, gjerne sa mye som 20 ér
(Adams et al. 1999). Etter hvert som markedet opererte med kortere kontrakter og muligheter
for leieregulering ble forutsetningen om uendelig, konstant vekst i inntekt ikke like relevant
(f. kapittel 3). Dette ga opphavet til et nytt begrep i verdsettelseslitteraturen, equivalent yield,
og tilsvarer investeringens internrente (IRR). IRR angir diskonteringsrenten som gir netto
naverdi av en kontantstrem (det vil si fratrukket kjepspris) lik null. IRR ble utledet av
kontantstremmen til sammenlignbare eiendommer og deretter benyttet 1 den enkle
yieldmetoden for a estimere pris (Adams et al. 1999). Svakheter ved denne metoden ble
synliggjort under eiendomsresesjonen pa 1990-tallet. Etter hvert som leienivaet falt ble mange
eiendommer overvurdert grunnet at kontraktsleien 14 over markedsleien. Med manglende
muligheter for leieregulering ga dette eiendommen samme inntektskarakteristika som en
statsobligasjon, med fast inntekt 1 leieperioden og en risikopremie avhengig av leietageren
(Adams et al. 1999). Valg av passende yield krevde saledes en langt mer inngiende
risikoanalyse med hensyn til kapitalmarkedet. I denne situasjonen ble den tradisjonelle

yieldmetoden alt for rigid og lite hensiktmessig.
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Adams et al. (1999) konkluderer med at bruken av DCF for verdivurdering av eiendom er mer
hensiktmessig enn den tradisjonelle yieldmetoden da den tillater en mer fleksibel handtering
av risiko 1 diskonteringsrenten eller i kontantstremmen. Derimot presiseres det at
yieldmetoden ma benyttes for & rimelighetsvurdere verdsettelsen sa lenge metoden fortsatt

benyttes i markedet.

Yieldmetoden har fatt kritikk fra flere akademiske hold. Hungria-Garcia et al. (2004) finner 1
en empirisk underspkelse av det svenske eiendomsmarkedet at det fortsatt regjerer mye
konseptuell uklarhet rundt de mange yieldbegrepene. S& langt 1 oppgaven har vi diskutert
direkteyield, exit yield og prime yield i kapittel 3, og her equivalent yield og all risk yield
(ARY), og det fremkommer fortsatt flere (income yield, initial yield, dividend yield, equated
yield osv.). Hungria-Garcia et al. (2004) finner videre at de viktigste utfordringene i
verdivurderingen, sctt fra akterenes side, er mangel pd sammenlignbare transaksjoner,
estimering av markedsleie og fastsettelse av exityield. Andre szrlige utfordringer er vurdering

av langsiktig ledighet og definisjon av eierkostnader.

5.2 FINANSTILSYNETS RAPPORT

Innledningsvis i kapittel 1 nevnes kort undersekelsen foretatt av Finanstilsynet 1 2010.
Formélet var som sagt & gjennomga verdsettelsesmetodikk for investeringseiendom til enkelte
bersnoterte selskaper. Metodikk ble vurdert etter krav i henhold til IFRS og IAS 40 (jf.
kapittel 2). Rapporten viser til folgende funn:

Aktorene i undersgkelsen benytter i hovedsak DCF-metoden, understottet av tilgjengelig
markedsdata. Den modelltekniske utformingen varierer mellom akterene. Dette gjelder ogsé
kalkyleperiode, tidspunkt for inn- og utbetalinger, metode for beregning av exitverdi og

héndteringen av flere leietagere i samme bygg.

Metodikk for fastsettelse av markedsleie ved utgangen av kontraktlgpetiden varierer mellom
aktgrene. Noen beregner en forventning basert pa tidligere kontraktsleie 1 bygget. Andre
benytter dagens markedsleie med eller uten justeringer (bygg eller omradet). Rapporten
nevner Eiendomsverdi Nering og Dagens Nearingslivs (DN) eiendomsindeks som kilder til
markedsleie. Selskapene leverer statistikk pé leiepriser, kontraktslengde og kontraktsvolum 1

kontorsegmentet etter en inndeling av de ulike delene av Oslo. DNs indeks utarbeides av et
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ckspertpanel bestdende av representanter fra OPAK AS, DnB NOR Neringsmegling AS,
Akershus Eiendom AS og DTZ Realkapital AS. Panelet gir ogsd en yieldindeks. Her kan det
ogsd nevnes at OPAK (rddgiver innen bygg- anlegg og eiendomsbransjen) ogsa leverer
nekkeltall pa eierkostnader i markedet. Finanstilsynet understreker at markedsleien kan svinge
betydelig, spesielt pa kort sikt. Dagens markedsleie trenger dermed ikke veere et godt estimat

pa fremtidig leie.

Ledighet kan utgjere betydelig inntektstap og burde 1 folge rapporten vurderes opp mot
historikk i segment, i omradet og i selve bygget. Hva gjelder eierkostnader foreslar
Finanstilsynet at disse bar vurderes opp mot budsjetter og historiske kostnader 1 bygget. Det
presiseres videre at sjablongmessige satser basert pA OPAKS nekkeltall ikke er tilstrekkelig
for en fullgod verdivurdering etter IAS 40.

Hva gjelder fastsettelse av diskonteringsrenten understreker Finanstilsynet at rapporterte
yielder ikke er anvendbare i DCF-modellen da dette er et realavkastningskrav pa ett ars
kontantstrem og er sdledes ikke et godt estimat pa langsiktig avkastningskrav. Undersgkelsen
viser at noen aktarer tar hensyn til risiko 1 kontantstremmen, mens andre justerer for dette i
diskonteringsrenten. Finanstilsynet oppfordrer til mer ensartet metodikk for héndteringen av
risiko i verdsettelsen, og foresldr at eiendomsspesifikk risiko legges til kontantstremmen
fremfor diskonteringsrenten. Videre nevnes det i1 rapporten at ingen av akterene kunne vise til
tilfredsstillende dokumentasjon av forutsetningene bak den anvendte diskonteringsrenten.
Som sagt 1 kapittel 1 viser undersgkelsen ogsd utbredt bruk av skjenn hvor Finanstilsynet

stiller seg kritisk til aktarenes manglende begrunnelse.

Finanstilsynet er av den oppfatning at noen av de viktigste utfordringene er & implementere
interne rutiner og metoder for dokumentasjon, systematisering og sammenstilling av data.
Konsistens 1 metodebruk, over tid og pa tvers av eiendommer, muliggjor etterpreving av

resultatene. Dette ber akterene etterleve i verdirapporteringen underlagt IFRS.

5.3 PRAKSIS I EUROPA

En nylig empirisk undersgkelse gjennomfert av Hordijk et al. (2011) pé

verdivurderingspraksis i et utvalg europeiske land'® viser klare variasjoner hva gjelder
gsp g ] gl

®Frankrike, Tyskland, Italia. Nederland, Portugal, Russland, Spania og Storbritannia.
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verdigrunnlag, maleenhet for areal, normal kontraktslengde, eierkostnader og tilgjengelige
kilder til markedsleie og priser. Resultat vedrarende kontraktslengde velger jeg & se bort fra
da undersakelsen angir eiendomssegment kun for noen av landene. Resultatene er aggregert
per land. Rapporten presenterer resultater fra kun deler av en pagaende og noksd omfattende
undersekelse. Ytterligere funn blir presentert i en oppfelgingsrapport nir denne foreligger. De
umiddelbare funnene er likevel interessante, da de kan gi en indikasjon pa hvilke omrader

man kan forvente variasjoner i praksis.

50 % av landene benytter alltid markedsverdi som verdigrunnlag, mens 37 % kun benytter det
av og til (tilsvarende IFRS virkelig verdi). Andre nevnte verdigrunnlag som value in use,
skatteverdi og likvideringsverdi. (Definisjoner av sistnevnte fremkommer ikke av

undersekelsen.) Pa sparsmalet om méleenhet for areal ble hele 12 ulike méleenheter nevnt.

Videre viste undersgkelsen varierende praksis hva gjelder innholdet i eierkostnader. Ca 50 %
av landene anser vedlikeholdskostnader som en eierkostnad. I overkant av 85 % inkluderer
ogsa utvendig vedlikehold i eierkostnaden. 100 % anser energikostnader som leietagers

kostnad, mens 55 % anser forsikring som en del av eierkostnadene.

P4 spersmalet om tilgjengelige kilder til markedsdata (leie og transaksjonspriser) er det
interessant & se at interne databaser anses som den mest palitelige kilden (75 %). 50 % anser
ogsa uformelle nettverk som gode kilder. 75 % benytter ikke nasjonale eiendomsregistre og
resterende 25 % benytter dem, men anser dem som darlige. I overkant av 85 % av landene
benytter eiendomsmagasiner, men mener de er av darlig kvalitet. I underkant av 65 % av

landene benytter tredjeparts databaser, men vurderer dem til & inneha moderat kvalitet.

Kort oppsummert er det interessant & se de store variasjonene i praksis mellom ulike
europeiske land, noe som kan indikere mangler i de internasjonale standardene diskutert i
kapittel 4. Verdigrunnlag, eierkostnader og tilgang p&d markedsdata vil kunne ha avgjerende
betydning for verdiestimatet. Metodikk ser ut til & vare landsspesifikk og varsomhet mé

derfor uteves ved bruk av internasjonale data og muligens ogsé faglitteratur.

56



54 MANGLENDE TILLIT TIL IFRS OG VIRKELIG VERDI

Nellessen og Zuelch (2011) har forsekt & forklare tidligere péviste avvik mellom
eiendomsselskapers verdijusterte egenkapital (markedsverdi av totalkapital fratrukket gjeld)
og selskapets markedsverdi (verdi av total utestdende aksjer)."” 1 en analyse av europeiske
eiendomsselskap finner de at avvikene kan forklares av manglende tillit til virkelig

verdiestimat under IFRS. Dette forklares med folgende tre hovedgrunner:

e Svakheter ved eksterne verdivurderinger
e Varierende verdivurderingsmetodikk
e Manglende sammenlignbare data (nylig realiserte priser pa sammenlignbare

eiendommer)

Empiriske studier av Clayton et al. (2001) viser at eksterne verdivurderinger pévirkes av
historiske verdivurderinger og lagger (tidsslep) i forhold til markedsdata. Grunnen er, 1 folge
dem, todelt: For det farste skyldes dette manglende tilgang pa tidsriktig markedsdata. For det
andre finner de at verdivurderere som verdsetter samme eiendom over flere perioder far
forutinntatte holdninger som pavirker verdifastsettelsen. Sistnevnte har fatt betegnelsen sticky
values eller glatting (smoothing) 1 eiendomslitteraturen. Dette er indikasjoner pd at
verdivurderinger ikke klarer & treffe den sanne markedsverdien. Brown og Matysiak (2000)
finner derimot at verdiglatting over tid pa enkelteiendommer ikke er et sa stort problem som
forst antatt. De mener den tilsynelatende glattingen pa indeksniva skyldes begrensninger ved,

og mangfoldet av, verdivurderingsprosesser.

Nellessen og Zuelch (2011) viser til de mange publiserte bransjestandardene verden over, som
stort sett tilbyr sammenfallende best practice for verdivurdering. Derimot er ikke alle
metodene sammenfallende med IAS 40 da standardene tilbyr varierende metodikk avhengig
av formal. Dette har vi sett i kapittel 4. Da IFRS ikke gir en klar fremgangsmate for
fastsettelsen av virkelig verdi, kan det veere vanskelig 4 sammenligne rapporterte

eiendomsverdier, spesi¢lt pa tvers av landegrenser.

Nils Arne Gundersen, tidligere direkter og partner i Newsec (ekstern verdivurderer), gjor et
poeng av at eksterne verdivurderinger baseres p4 dokumenterte, sammenlignbare data i n®r

tid. Verdiestimatet er siledes noe retrospektivt i forhold til markedsutviklingen, bade i

1% Investorer i eiendomsmarkedet benytter ofte VEK (verdijustert egenkapital) til barsnoterte selskap som et mal
pé elendommenes markedsverdi. Dette er i teorien rimelig, da verdi av et selskap ber reflekteres av
markedsverdien til selskapets eiendeler, her eiendommene (Nellessen og Zuelch 2011).
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oppgangstider og nedgangstider (Gundersen 2009). Han understreker videre at profesjonen er
bevisst p4 de enorme verdiene som pavirkes av deres verdivurderinger. Uavhengighet,
forsvarlighet og etikk stdr derfor hoyt pa deres agenda i enhver verdivurdering (Gundersen

2009).

5.3 OPPSUMMERING

Vi har 1 dette kapitlet sett pd funn i nasjonale og internasjonale studier vedrerende
verdivurderingsmetodikk i teori og praksis. Fra metodikkvurderingen av Adams et al (1999)
ser vi at den enkle yieldmetoden er lite hensiktsmessig 1 usikre markeder da ARY
(totalkapitalkravet) ma inkorporere flere komplekse risikoelementer. DCF-metoden har den
klare fordelen ved a kunne ta hensyn til risiko over tid, enten i diskonteringsrenten eller i
kontantstrsmmen. Derimot er det viktig & benytte de metoder som generelt anvendes i
markedet, og hvis dette viser seg a vare yield, burde denne benyttes som en
rimelighetsvurdering (Adams et al. 1999). Utfordringen her er derimot de mange
yieldbegrepene. Dette ser ut til & ha skapt noe forvirring, spesielt rundt hva som faktisk
kommuniseres i de rapporterte yieldene (Hungria-Garcia et al. 2004). Sammenlignbarhet kan
derfor vere en klar utfordring, bdde hva gjelder eiendommens karakteristika og anvendt

metodikk.

Undersgkelser av praksis i Norge og internasjonalt viser tendenser til at DCF er den mest
benyttede metoden, men at det foreligger mye variasjon i elementene i modellen,

kalkyleperiode og timing for inn- og utbetalinger.

En regresjonsanalyse av Nellessen og Zuelch (2011) viser tegn pa mistillit til virkelig verdi
kommunisert gjennom den finansielle rapporteringen under IFRS. Dette forklares delvis av
varierende metodikk, men ogsé svakheter ved profesjonelle verdivurderinger hvor glatting ser
ut til & vaere den viktigste. Med dette kan man stille seg spersmalet om hvem som er best

skikket til 4 verdivurdere: eksterne eller eieren selv.

58



OPPSUMMERING DEL 1

S4 langt i oppgaven har vi sett noen av de mest sentrale problemstillingene ved det komplekse
temaet som verdivurdering faktisk er. Som presisert i kapittel 1 har oppgaven som formal &

besvare folgende problemstillinger:
1. Hva er kriteriene for best practice?
2. Hvilken metodikk anses som best practice i teori og praksis?

Litteraturen og teorien diskutert i denne forste delen har avdekket interessante trender 1
eiendomsmarkedet hva gjelder strukturelle endringer og finansteoretisk metodikk for
verdivurdering. Kapittel 2 ga en veldig overordnet introduksjon til eiendomsmarkedet. Kort
oppsummert ser man utviklingen mot et mer internasjonalt og aktivt eiendomsmarked drevet
av sammensatte risiko- og verdidrivere tilknyttet kapitalmarkedet og gkonomien for gvrig. Til
tross for sterre aktivitet, ogsa i det norske markedet, har ikke eiendom blitt et /ikvid aktivum
pé samme méte som andre finansielle aktiva. Jkende sensitivitet til makrogkonomiske drivere
og fraveeret av sammenlignbare priser setter stadig heyere krav til verdivurderere. En god
forstaelse av disse markedskreftene er avgjerende for kunne gjere fornuftige forutsetninger og

fremtiden.

Med dette i bakhodet, samt en gjennomgang av regnskapsprinsipper og IFRS virkelig verdi

kunne vi definere folgende tre hovedkriterier for best practice:

4. Verdivurderingen skal skape #i//it i markedet ved at verdiestimatet baseres pa data
som er relevant (objektiv og gjenspeiler markedsforholdene pa
verdivurderingstidspunktet) og pdlitelig (valid).

5. Verdivurderingen skal vaere etterpravbar.

6. Verdivurderingen skal veere sammenlignbar med andre rapporterte eiendomsverdier.

Substansielt innhold (jf. bakgrunnsmodell 2) i metodikk avhenger av hvorvidt den aktuelle
modellen tar hensyn til ovennevnte kriterier. Hva som anses som relevant avhenger av
Jormdlet med- og bruker av verdsettelsen. Som vi sd i1 kapittel 4 skiller internasjonale
retningslinjer mellom ulike verdigrunnlag med mal om & definere konteksten rundt
verdifastsettelsen. Internasjonale studier viser derimot mistillit til IFRS’ virkelig verdi og
verdivurderingsprofesjonen. Markedet kan derfor veere tjent med & benytte gode,

standardiserte retningslinjer med mal om & redusere skjonn i verdsettelsen og kommunisere
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grunnlaget for fastsatt verdi. Dette vil kunne eke paliteligheten til verdivurderingene. Generelt
gkende transparens i metodikk og forutsetninger vil kunne bedre tilliten i markedet.
Droftelsen i kapittel 8 gir en mer inngdende sammenligning av metodikk med hensyn til

kriteriene for best practice, ved a ta hensyn til funn 1 den empiriske undersgkelsen.
Kort oppsummert, kapittel 3 og 4 introduserte fire ulike fremgangsmater for verdivurdering:

¢ Inntektskapitaliseringsmetoder (Discounted Cash Flow og yieldmetoden)
e Relativ verdivurdering (pris per kvadratmeter)

e Kostnadsbaserte metoder (Depreciated Replacement Cost)

Ulike forutsetninger gir ulike fordeler og ulemper i1 valg av metode. Kapitaliseringsmetodene
setter fokus pa avkastning og eiendommens evne til & generere profitt. Risiko stdr dermed
svaert sentralt, men det er vanskelig & vere objektiv 1 denne vurderingen, og modellene tillater
individuelle tilpasninger 1 netto leieinntekter. Yieldmetoden er enkel i teorien, noe som har
gjort den til et veldig populeert nekkeltall de siste 20 &rene. Metoden er derimot lite egnet til 4
forklare forutsetningene 1 verdsettelsen, og man kan dermed ogsd fort overse viktige
sammenhenger i verdiutviklingen i markedet. Den er dessuten ogsa lite egnet i praksis i tider

med hoy usikkerhet.

DCEF har fordelen ved & vise forutsetninger eksplisitt og setter dermed ogsé sterre fokus pa de
ulike risiko- og verdidriverne i markedet. Den er dermed kanskje mer framtidsrettet ved at
man blir tvunget til & konkretisere antagelser om kontantstremmens risiko fra ar til ar.
Ulempen med metoden er at den fort kan innebare vel sd mye bruk av skjenn som en enkel

yieldbetraktning.

Relativ verdivurdering krever innsikt 1 nylige priser pd sammenlignbare bygg med lignende
kontantstrem. Slik informasjon kan det veere vanskelig & fa tak i, og justeringer med hensyn til
det aktuelle bygget, omréadet, leietagere osv. krever mye skjenn. Fordelen er at den er noksa
enkel, men er nok mest egnet som en rimelighetsvurdering fremfor en selvstendig

verdivurdering.

DRC er metoden som fokuserer mest pa egenskapene og bruksverdien til selve eiendommen,
det vil si materialet, arealutnyttelse, energieffektivitet osv. Metoden har med andre ord et mer
teknisk fokus sammenlignet med inntektskapitaliseringsmetodene, som har mer fokus pa
avkastning. Se vedlegg 5 for oppsummeringsmodell som sammenligner metodikk diskutert i

del 1.
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Med ovennevnte funn gar vi over til del 2 som presenterer metode og funn i den empiriske

undersgkelsen.
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Everything that can be
counted does not necessarily
count, everything that count

cannot necessarily be counted.

Albert Einstein
(1879-1955)
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6. DATAGRUNNLAG OG METODE

Med litteraturananalysen i del 1 som utgangspunkt gar vi nd over til den empiriske delen av
utredningen. Malet med de pafelgende kapitlene er & undersgke hvorvidt regnskapsregler,
prinsipper, verdsettelsesteori, standarder og guidelines reflekteres i dagens reelle praksis. Et
sentralt spersmal blir derfor om kriteriene for best practice opprettholdes, eller om de i det
hele tatt er realistiske. Dette kapitlet gir en introduksjon til forskningsmetodikk og

datagrunnlag i analysen.

6.1 FORSKNINGSOPPLEGG

Det ideelle forskningsopplegget avhenger av den formulerte problemstillingen. Pa tilsvarende
mate som en verdsettelse skal etterstrebe gyldighet og relevans skal en empirisk undersokelse
etterleve samme krav. Et godt forskningsdesign beskriver systematikk i datainnsamling, og
analyse og vil dermed tilrettelegge for etterpreving av funnene i undersekelsen (Jacobsen

2005).

6.1.1 METODISK TILNARMING

Valg av datainnsamlingsmetode er motivert av mélet om & f& et sd neyaktig bilde av
virkeligheten som mulig. Her skilles det mellom to hovedmetoder: deduktiv og induktiv. Den
farste betegner prosessen ved ferst & danne en forventning, basert pa tidligere teori og empiri,
og dernest innhente data for & se om forventningen er representativ for virkeligheten. Den
induktive tilneermingen gar motsatt vei ved ferst & innhente data uten noen systematisert

agenda og deretter utvikle en teori basert pa funnene (Jacobsen 2005).

Valg av metode ber bygge pa forskerens oppfatning av hvordan virkeligheten “faktisk er”.
Denne leren om virkeligheten betegnes som ontiologi. Her skilles det mellom to skoler: den
positivistiske og den hermeneutiske virkelighetsoppfatningen (Jacobsen 2005). Positivistene
mener det finnes én objektiv virkelighet utenfor oss selv med generelle lover pa lik linje med
naturlover, som kan studeres pa en objektiv méte. Den hermeneutiske skolen, gresk for
fortolkning eller forstaelse, er uenig i denne virkelighetsoppfatningen. Her fokuseres det pé

den mest opplagte forskjellen pd mennesker og “dede ting”:

’(...) Mennesker lerer, reagerer pa ny kunnskap og endrer adferd (...).” (Jacobsen

2005 5.25)
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Jacobsen (2005 s.32) eksemplifiserer videre med to ytterpunkter for virkelighetsoppfatningen

1 kombinasjon med den mest hensiktmessige metodiske tilneermingen:

e Deduktiv tilnrming: “Objektiv virkelighet som kan studeres gjennom objektive
metoder og mal.”
o Induktiv metode: “Virkeligheten er konstruert av mennesker og ma studeres ved &

3

undersoke hvordan mennesker oppfatter virkeligheten.’

Man vil nok ikke finne noen direkte fasit pd hvilken metode som fanger virkeligheten best,
noe som har vert grunnlag for iherdig debatt blant teorietikere. Med hensyn til oppgavens
andre delspersméil, “Hvilken metodikk anses som best practice i teori og praksis?”, er
formélet med undersgkelsen & fa innsikt i hva akterene faktisk gjor og mener. Da jeg i forkant
av prosjektet hadde noksd lite kunnskap om eiendomsmarkedet, valgte jeg en dpen og
fleksibel tilnerming for 4 fA innsikt i1 temaets omfang, hvorav motivasjonen for
litteraturgjennomgangen i del 1 har sitt naturlige opphav. Denne forkunnskapen var

avgjerende for kunne definere de spersmal jeg videre maétte stille i undersgkelsen.

Mitt utgangspunkt var sdledes den deduktive tilnermingen med litteraturgjennomgangen som
hypotese for virkeligheten. Valg av metodisk tilneerming er etter min vurdering ikke fullt s&
svart/hvitt. I del 1 konkluderte jeg med at best practice er et ssmmensatt begrep som beskriver
flere steg i en prosess. De mest verdisensitive innsatsfaktorene er ogsd de som fastsettes med
hoyest grad av skjenn. Verdivurdererens egen virkelighetsoppfatning er derfor helt
avgjerende 1 verdifastsettelsen. Jeg mener derfor at virkelighetsoppfatningen beskrevet under

den induktive metoden er et mer representativt utgangspunkt for del 2.

Sett oppgaven under ett kan de to definisjonene virke noksa rigide, noe som ogsa har ledet
frem til en mer fleksibel tilneerming. I dag snakker man heller om mer eller mindre dpne
metoder for datainnsamling (Jacobsen 2005). Grad av &penhet sier noe om hvor mye man

begrenser den dataen man innhenter.

6.1.2 KVANTITATIV VERSUS KVALITATIV METODE

Som sagt i kapittel 1 har jeg valgt en eksplorativ tilneerming for & besvare oppgavens
forskningsspersmdl. Dette begrunnes med enske om & belyse ulike nyanser ved et
tilsynelatende komplekst fenomen. Jacobsen (2005) konstaterer at en eksplorativ

problemstilling krever en metode som gér i dybden og er &pen for kontekstuelle forhold. Dette
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krever konsentrasjon om ferre data i et intensivt opplegg. Det vil si prioritering av mange
variabler framfor mange enheter. Den kvalitative metoden er i slike tilfeller et naturlig valg

(Jacobsen 2005).

Kvantitative metoder er i stor grad underlagt den deduktive tilneermingen da datagrunnlaget
maé defineres i1 forkant for at det skal kunne maéles i etterkant. Kvalitative metoder gir derimot
storre rom for fleksibilitet i datainnsamlingen, noe som passer meg bra da jeg ikke vil
begrense akterens virkelighetsbilde vedrerende verdivurderingsprosessen. En kvalitativ
undersekelse er en studie av ord og kan ikke males p&d samme mate som tallgrunnlaget 1 en
kvantitativ studie. Den er dermed underlagt sterre grad av subjektivitet og dataene kan
dermed vare vanskeligere 4 tolke. Basert pd Bryman og Bells (2007) sammenligning av
henholdsvis kvalitativ og kvantitativ metode kan man oppsummere de viktigste forskjellene

som felger:

e Ord versus tall

e Nerhet versus distanse (forsker og forskningsobjekt)
e Induktiv versus deduktiv

e Rik og dyp versus hard og palitelig data

e Kontekstuell versus generaliserende lering

De viktigste svakhetene ved den kvalitative metoden er at den er langt mer subjektiv enn den
kvantitative, og langt mer ressurskrevende. Studien er vanskelig & gjenskape grunnet dens
kontekstuelle og relasjonelle avhengighet. Videre kritiseres den for at funnene vanskelig kan
la seg generalisere grunnet manglende dekning av totalpopulasjonen. Kritikk rettes ogsé til
metodens manglende gjennomsiktighet i selve gjennomferingen (Bryman og Bells 2007). Den
kvantitative metoden er derimot langt mer begrensende og lite hensiktmessig med hensyn til
oppgavens formal. Jeg har derfor valgt den kvalitative tilnermingen i form av halvstrukturerte

dybdeintervju.

6.2 INTERVJUMETODIKK

Generelt vil et intervju kunne identifisere momenter som ikke like lett lar seg avdekke 1 en
strukturert sporreundersgkelse. For eksempel kan holdninger til markedsdynamikken og ulike
typer risiko, samt forventninger til fremtiden, fremtone gjennom ordvalg og kroppssprék.

Intervju gir ogsd muligheten til en mer helhetlig og nyansert forstéelse av problemstillingen
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ved at respondenten kan trekke frem aspekter som ikke ble synliggjort i litteratur- og
teorianalysen. Dessuten er det intervjuobjektets (heretter informanten) virkelighetsoppfatning

jeg ensker & beskrive, noe som krever &pne sporsmal, og sa lite veiledning som mulig.

Nytten av et intervju avhenger av fagkunnskapene og intervjuferdigheter hos intervjuer, samt
intervjuets uforming. (Yin 2009) Et dybdeintervju tillater en enorm informasjonsutveksling,
som kan veare vanskelig for intervjuer 4 registrere, prosessere, strukturere og til slutt
generalisere (Jacobsen 2005). Menneskers psyke fanger opp og systematiserer noe og overser
noe annet etter hva som anses som viktig. Det vil derfor alltid vaere en fare for at intervjuer
ikke far med seg alt som kommuniseres under intervjuet. Systematiseringen hos intervjuer er
ogsé farget av hans eller hennes forkunnskaper, noe som tilsier fordeler og ulemper ved mye
ekspertise. Mennesker vil gjerne fokusere pad informasjon som stetter opp om tidligere

antagelser.

Intervjuer kan gjennomferes pa ulike mater. Kumar (2005) nevner folgende alternativer:
dybdeintervju, fokusgrupper, fortellende intervju (ustrukturert hvor forsker lytter passivt) og
historiefortelling (ustrukturert med mer dialog). Siden mélet med intervjuet er & fa et helhetlig
bilde av akterens praksis, samt motivasjon for valg av metode, har jeg valgt dybdeintervju
med en halvstrukturert utforming. Dette innebarer bruk av en forhdndsdefinert intervjuguide
fungerende som overordnet agenda for intervjuet. Intervjuguiden har ogsd rollen som
rettesnor for intervjuer slik at hvert intervju foregar pa sa like premisser som mulig, og tillater

dermed sammenligning av data 1 etterkant.

6.2.1 VALG AV INFORMANTER

Valget av informanter ber baseres pa problemstillingen og informasjon som besvarer denne.
Prosessen er veldig ressurskrevende. Forst ma man foreta et utvalg av enskede informanter,
deretter sgke kontakt med relevante personer og “’selge prosjektet” slik at de ensker & sette av
tid til & delta. Neste steg er 4 avtale tid og sted, gjennomfare intervjuet, deretter transkribere
og til slutt f4 godkjent intervjumaterialet av informanten. Til slutt skal alle intervjuene
systematiseres for sa & analyseres. Jeg var derfor nedt til & velge et mindre antall informanter

og la disse fungere som representanter for praksis i det norske markedet.
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6. Forretningsbank

Noen av informantene gnsket & vaere anonyme 1 undersgkelsen noe jeg har respektert fullt ut i
oppgaven. Utvalget besto i utgangspunket av 10 ledende akterer i eiendomsmarkedet i Oslo.
Takseringsselskapet BER var i utgangspunktet ikke med i dette utvalget. Selskapet er blant fa
takstselskap 1 Norge som fokuserer pd verdivurdering av naringsbygg. Jeg ble kjent med
selskapet under intervjuet med Statsbygg i forbindelse med en gjennomgang av to takster. Det
mé derfor presiseres at denne akteren ikke har gjennomgatt samme intervjuprosess som de

andre 10 akterene, men et langt mindre strukturert intervju per telefon.

Valget av informant (person) var for det meste forhandsbestemt basert pa stilling, akademisk
bakgrunn og erfaring i markedet. I et par tilfeller ble jeg derimot henvist videre fra sentralbord
til den personen de ansd som relevant med hensyn til oppgavens tema. Dette hadde ingen
betydning for analysen. I alle intervjuene meotte jeg personer som var direkte involvert i
verdivurderinger og har lang erfaring 1 markedet. Jeg anser derfor alle informantene som
sveert gode representanter for selskap og markedet generelt. Merk at kolonnen “stilling” viser

rolle i selskapet pé tidspunktet for gjennomfering av intervjuene (oktober-november 2011).

6.2.2 INTERVIUGUIDE

Intervjuguiden er utledet basert pd funn i del 1 og har séledes en viss teoretisk forankring uten
4 vaere for veiledende. Jeg valgte 4 forhdndssende en kortfattet intervjuguide bestiende av

folgende hovedtemaer:

e Makrodrivere 1 eiendomsmarkedet

e Bruk av eksterne verdivurderere

e Bruk av internasjonale standarder

e Verdivurderingsmetodikk

e Innsatsfaktorer (leieinntekter, eierkostnader, diskonteringsrente og kalkyleperiode)
e Tilgang pd markedsdata

e Bruk av sensitivitetsanalyser
(Se vedlegg 7 for utsendt intervjuguide)

For mtervjuet fikk jeg noen ganger tilbakemeldinger om at intervjuguiden virket noksd

teoretisk 1 forhold til deres praksis. P4 dette svarte jeg at guiden kun var et utgangspunkt og at
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avvik fra dette var vel sd interessant for undersekelsen. Under intervjuene ble noen av
spersmélene tilsidesatt der de ikke var relevante, og oppfelgingsspersmal ble stilt i tilfeller

hvor guiden ikke strakk til.

I forkant av de forste intervjuene ble det forespurt om bruken av bandopptaker. Noen av
informantene ensket ikke dette og jeg valgte derfor & utelate bruken av bdndopptaker 1 alle
intervjuene med mal om utjevne eventuelle kontekstuelle forskjeller dette métte skape. En
fordel var ogsa at informantene muligens var mer frittalende pd mer sensitive tema som for
eksempel dynamikken mellom aktgrene i bransjen, eller kritikk mot diverse lovbestemte krav.
Fraveer av bandopptaker krevde derimot iherdig bruk av notater. Jeg hadde derfor medbrakt
en mer fullstendig versjon av den tilsendte intervjuguiden hvor jeg noterte underveis (se
vedlegg 8). Rett etter gjennomfaringen ble alle svar renskrevet og sendt til informanten for
godkjenning innen kort tid. Dette forsikret meg om at informasjonen var forstatt og det ga
ogsa informanten mulighet til & legge til kommentarer eller utdype poenger hvor dette enten

ble oversett eller ikke kommunisert grunnet mangel pa tid.

6.3 GJENNOMFO@RING

Beregnet tid for hvert intervju var 1,5 time, noe som ogsé tilsvarte faktisk tidsbruk hos de
fleste. Mellom én og to personer stilte til hvert intervju, men unntak av Anonym C

(fondsforvalter) som stilte med hele fire personer.

Da hovedmaélet med intervjuet var dypere innsikt i metodikk spurte jeg alle informantene om
4 medbringe et konkret prospekt eller lignende som eksemplifiserte metodebruk og konkrete
risikovurderinger. Kundekonfidensialitet tillot ikke dette for alle akterene. Anonym C
(fondsforvalter) og Anonym B (Eiendomsforvalter og utvikler) ga ingen innsyn i et konkret
prospekt eller modell. Anonym D (ekstern verdivurderer) ga innsyn i en tom Excel-modell
som viste en typisk mal, mens Newsec og Nordea viste en overordnet matematisk fremstilling
av metodikk. Storebrand, First Newsec Asset Management (heretter First) og OBOS ga
innsyn i en reell verdivurdering (Excel-modell) under intervjuet. Anonym A (livselskap)
ettersendte en reell verdivurdering (Excel-modell). Statsbygg hadde medbrakt to takster
foretatt av BER samt en PowerPoint om generell verdivurderingsmetodikk. 1 neste kapittel
presenteres funnene fra denne undersgkelsen i nermere detalj. Jeg har valgt & anonymisere
holdninger, men ikke akterenes metodevalg (med unntak av de som ensket fullstendig

anonymitet). Diskusjon og konklusjon fremkommer av kapittel 8.
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kommuniserer eksplisitt forutsetningene i verdivurderingen, i motsetning til for eksempel
yieldmetoden. Sistnevnte benyttes i fastsettelsen av terminalverdien, og noen benytter den
ogsd 1 rimelighetsvurderingen av resultat fra DCF-analysen. Akterene i gruppen
eiendomsselskap benytter yieldmetoden som hovedfremgangsméte, mens Nordea benytter en
hybrid av DCF og yieldmetoden (mer om denne senere). Statsbygg benytter takster
(lovpélagt) ved anskaffelse eller avhending, og rimelighetsvurderer disse ved bruk av ulike
metoder, men i all hovedsak yieldmetoden. BER, medlem av Norges Takseringsforbund
(NTF), benytter ikke uventet kostnadsmetoden (DRC) i taksering av nezringseiendom.

Derimot, noe mer overraskende kanskje, benyttes ogsd DCF og yieldmetoden i taksten.

Litt under halvparten benytter DRC kun for & rimelighetsvurdere de andre metodene. Her
beregnes byggekostnad per kvadratmeter justert for slit og elde. Denne metoden ble ikke
diskutert i szrlig grad. Hvordan byggekost og foreldelse beregnes kan jeg derfor ikke uttale
meg om. Mitt inntrykk er derimot at dette ikke er noen sveert detaljert og teknisk beregning
som tar hensyn til de ulike foreldelsestypene diskutert i kapittel 4 (fysisk, funksjonell og

gkonomisk). Metoden vil ikke diskuteres videre utover dette.

Hva gjelder relativ verdivurdering fungerer denne ogsd kun som en rimelighetssjekk av
beregningen fra de andre metodene. Dette er kanskje som forventet da eiendommer har
egenskaper som vanskelig lar seg sammenligne kun basert pad antall kvadratmeter. Et
argument til ettertanke fremkommer av Norlund (2010), som finner at de fleste
verdivurderinger rimelighetsvurderes mot sammenlignbare transaksjoner (pris per
kvadratmeter). Metoden méd derfor ikke undervurderes da den kan fa stor innvirkning pa

vurderingen av resultatene fra en DCF-analyse.

Her vil jeg ikke gé stort lengre i diskusjonen da metoden kun blir nevnt som stettemodell. Jeg
vil heller fokusere pé fremgangsmétene som vektes mest i verdivurderingen: DCEF,
yieldmetoden og en hybrid av disse to. I det folgende ser vi narmere pa innholdet i de ulike

metodene. (Se vedlegg 9 Tabell 9.1 for oppsummering av metodevalg.)

7.1.1 KONTANTSTR@MMODELLEN, YIELD OG HYBRIDMODELL

Formel 10 eksemplifiserer kontantstremmodellen med tilherende inntekter og kostnader
benyttet av de fleste akterene i undersekelsen. Kontantstrsmmen beregnes for hver

individuelle leiekontrakt, med unntak av tre akterer som benytter snittet for eiendommen. Alle
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beregninger er for selskapsskatt (eiendomsskatt inkluderes av noen hvor aktuelt) og tar ikke
hensyn til finansiering. Med andre ord vurderes neringseiendommen som ubeldnt og for skatt
(verdivurderingens henyn til skatt diskuteres nermere i1 kapittel 8). Kontantstremmen er 1

nominelle termer og tilsvarende for avkastningskravet.

Kontantstrommodellen (DCF)

n

(10) Verdi (L—D—O—I—S—A—M—Fe—F—l)t+ TV,
r =
ert Z (1 + k)t A+ k)™

t=1

Hvor,

L = Brutto leieinntekter

D = Drifiskostnader

V = Vedlikeholdskostnader

O = Oppgraderingskostnader

S = Eiendomsskatt

A = Administrasjonskostnader

M =Meglerhonorar og markedsforing ved utlop av kontrakt
Fe= Festeavgift

F= Forsikring

| = Ledighet (negativ leieinntekt ofte prosentsats av brutto leieinntekt)
TV, = Terminalverdi i exitar, n

krx =Totalkapitalkravet

Kalkyleperiode varierer mellom ti og tjue &r, men typisk ti ar med mindre leiekontrakten er
lengre. Anonym A (livselskap) benytter konsekvent tjue &r uansett lengde pé leiekontrakter.
Dette begrunnes med deres lange forvaltningshorisont. Terminalverdien blir dermed vektet 1
mye mindre grad enn hos de andre akterene. First neddiskonterer kun kontraktfestet
leieinntekt og terminalverdien ved utlgp av kontrakt. Terminalverdien baseres pd markedsleie
som hos de andre. Her blir gjenverende lepetid pd kontrakten viktig for beregningen og
exityield settes heyere enn det kontraktfestede avkastningskravet (mer om exityield senere).
Dette er rimelig da man som regel vurderer heyere risiko etter hvert som utlepet nzrmer seg

og fremtidige inntekter blir mer usikre.
Yieldmetoden benyttes 1 trdd med teorien diskutert i kapittel 3:
Verdi = Netto leieinntekter forste ar/ yield
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Hvor yield tilsvarer et realkapitalavkastningskrav. Verdiberegningen er for skatt. Elementene

i modellen diskuteres i pafalgende delkapitler.

Jeg ble introdusert for en ny modell i intervjuet med Nordea, Anonym C (fondsforvalter) og
Newsec. Nordeas hovedmodell for verdsettelse er hva jeg for ssmmenligningsskyld har valgt
4 kalle en hybridmodell, men gér under navnet normalisert netto kapitaliseringsverdi. Den
bygger pa den tradisjonelle yieldmetoden men tar heyde for inntekter og kostnader som

avviker fra normalniva. Eiendommens verdi beregnes da som folger:
Hybridmodell (Normalisert netto kapitaliseringsverdi)

Verdi = Netto Markedsleie/ yield + Naverdi merleie — Naverdi underleie — Naverdi dagens

ledige lokaler (utover strukturell ledighet) — Naverdi nodvendige tilpasninger

Modellen krever estimering av markedsleie, normaliserte eierkostnader, normalisert ledighet,
normaliserte oppgraderingskostnader ved leietagerskifte og yield. Dette virker rimelig da man
ved bruk av yieldmetoden kun tar utgangspunkt i ett ars nettoinntekt. Hybridmodellen sies (i
et annet intervju) a veere utviklet av Finanstilsynet og Investment Property Databank (IPD*) i
fellesskap med de storste eksterne verdivurdererne, DTZ Realkapital, Akershus Eiendom,
Newsec og DnB. Milet med dette lopende samarbeidet er & etablere gode bransjestandarder 1
Norge. Metoden skal i teorien gi samme verdiestimat som en DCF analyse, men viser ikke
forutsetningene eksplisitt. Den skal derfor ikke, i folge de eksterne, erstatte en DCF analyse.

Vi skal né se neermere pa hvordan akterene angriper dette.

7.1.2 LEIEINNTEKTER

Brutto leieinntekter tilsvarer for de fleste i undersokelsen kontraktfestet leie frem til utlep, og
deretter antatt markedsleie ut kalkyleperioden. De fleste estimerer markedsleien, per
kvadratmeter per type eiendom, basert pa tilgjengelig markedsdata pé snittleien 1 omradet,
eventuelt justert for eiendomsspesifikke karakteristika. Storebrand estimerer forventet
markedsleie basert pa et vektet snitt av historiske leieniva siste 15 ar (eldre observasjoner
vektes lavere). Dataene er hentet fra blant annet OPAKSs leieprisindeks og fordelt over type

eiendom, beliggenhet og klasser for teknisk stand. Flere av akterene nevner Eiendomsverdi

2! International Property Databank (IPD) er en global indeks for eiendom og ledende leverander av nasjonale
indekser i Europa. Indeksen leverer avkastningsmal fra 24 medlemsland basert pé en total verdi av 898 milliarder
euro ved inngangen av 2011 (IPD Index Guide 2011). IPD Norsk indeks bestar av 11 selskaper og dekker ca
40% av det norske eiendomsmarkedet (IPD Global Annual Index 2011 og IPD Norway Annual Index 2011).
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Nering og ellers markedsrapporter fra blant andre Akershus Eiendom og DnB som
inputkilder i modellen. De store eiendomsbesitterne (livselskapene) nevner ogsé egen drift
som kanskje den viktigste informasjonskilden. Dette er i1 samsvar med funn fra den
internasjonale undersekelsen av Hordijk et al. (2011) diskutert i kapittel 5. Vurderingen anses
ikke urimelig siden de er besittere av noen av Norges storste eiendomsportefeljer, noe som
antageligvis gir dem et mye bredere sammenligningsgrunnlag enn de mindre akterene 1

markedet.

Leieinntektene indeksreguleres arlig i kontantstrammen. Dette gjelder ogsa kostnadene. Seks
av de syv som benytter DCF-metoden legger til grunn Norges Banks langsiktige inflasjonsmél
pd 2,5 %. Den siste (Anonym D ekstern) benytter et snitt av prognosene til Statistisk
Sentralbyrd, DnB og Norges Bank de ferste arene og deretter Norges Banks langsiktige
inflasjonsmal. (Merk at dette ogsa pavirker avkastningskravet de ferste &rene hvor snitt
benyttes.) Det legges ikke inn noe vekst over dette nivdet noe som tilsier at eiendommens
verdiutvikling over tid kun defineres av direkteavkastningen fra netto leieinntekter (med
mindre avkastningskravet implisitt beerer en vekstpremie). Det vil si null realvekst. Jeg ser fra
et par av modellene at ikke alle kontrakter indeksreguleres 100 %. Dette gjelder spesielt
offentlige leietagere hvor det benyttes en lavere sats (75-80 %). Jeg kan ikke konstatere om
dette er gjeldende praksis for alle akterene i undersekelsen, men dette gir 1 s& fall negativ
realvekst. Man kan i slike tilfeller undres om diskonteringsrenten inneholder en (skjult?)

forventning om vekst. Se vedlegg 9 Tabell 9.2.

7.1.3 TIDSPUNKT FOR INN- OG UBETALINGER

Med referanse til International Valuation Standards (IVS) diskutert i kapittel 4 presiseres det
at tidspunkt for inn- og utbetalinger skal veere markedsutledet. Undersekelsen viser varierende
praksis vedrarende forutsetninger om betalingstidspunkt, noe som alene vil gi ulike

verdiestimater. I undersgkelsen oppdaget jeg folgende ulike forutsetninger:

1. Kvartalsvis innbetaling pé forskudd
2. Innbetaling og utbetaling i begynnelsen eller slutten av aret
3. Snittbetraktning

I det forste tilfellet fremkommer innbetalingene ikke arlig, men kvartalsvis, og i tillegg

forskuddsvis, noe det ma tas hensyn til i ndverdiberegningen. Dette lgses ved & beregne en
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Reduksjonsfaktor = reduksjonsfaktor som multipliseres med de lepende érlige

innbetalingene 1 kontantstremanalysen (se tekstboks neste
Arlig realrente

Kvartalsvis realrente side for eksempel). Utbetalinger behandles som normalt

, (slutten av aret). Dette krever at innbetalingene og
Kvartalsvis realrente =

1 — (1 + realrente)'/* = 4 kostnadene neddiskonteres Aver for seg. Forutsetter man

) derfor innbetalinger pd forskudd og utbetalinger lgpende
Realrente = totalavkastningskrav

(neddiskonteres fullt ut) vil direkteyield (arlig yield) typisk

veere hgyere enn benyttet avkastningskrav (diskonteringsrenten). I de to andre tilfellene
beregnes forst nettoniverdi gitt innbetaling og utbetaling i slutten av aret, og deretter
sluttverdi (verdien av kontantstremmer pé et fremtidig tidspunkt). For betaling i midten av
aret benyttes et snitt av disse verdiene. Den prosentvise verdidifferansen mellom forutsatt
betaling i begynnelsen av perioden, og forutsatt betaling i slutten a perioden, tilsvarer det
nominelle avkastningskravet. En snittbetraktning gir naturlig nok en differanse pa halvparten
av avkastningskravet. For at realiserte transaksjoner i markedet skal kunne benyttes som

benchmarkyield i egen vurdering trenger man & kjenne til slike forutsetninger.

7.1.4 LEDIGHET

Ledighet kan utgjere et vesentlig tap av inntekt for eiendomsbesittere. 1 verdivurderingen
burde man derfor bedemme hvorvidt dagens ledige arealer ber anses som et representativt
niva for fremtidig ledighet 1 bygget. Selv med 100 % utleiegrad i1 dag ber man ta stilling til
potensiell ledighet ved utlep av kontrakt(er). Som nevnt i kapittel 3 vil selv det nyeste bygget
lokalisert 1 byens beste strok ikke kunne forventes & drifte uten noe ledighet (Damodaran
2002). Akterene angriper dette pa ulike mater. Enten legger de inn en arlig sjablongmessig
kostnad pa 2-5 % (permanent ledighet) eller nullinntekt i en periode pa 3-18 maneder etter
utlop av aktuelle kontrakter. Nivdet pa estimert ledighet avhenger av generell ledighet i
omradet og den historiske ledigheten 1 bygget. Noen legger ogsa inn en kombinasjon av de to.
Storebrand beregner eksempelvis 60 % sannsynlighet for reforhandling av kontrakt som gir
null ledighet. Med forventning om 90 dager ledighet gir dette 40 % sannsynlighet for 225
dager ledighet. Sannsynligheten kan enkelt justeres i modellen etter type leietager og kontrakt.
Se vedlegg 9 Tabell 9.2.

Det er noe uenighet rundt bruken av permanent ledighet. Noen mener 5 % arlig ledighet er alt

for hayt. Vet man hva man gjor vil ikke ledigheten ligge pa dette nivaet” (sitat anonymisert).
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Andre mener dette er et minimum. Eiendomsbesittere har ofte lapende felleskostnader som de
selv. md dekke nar lokaler star tomme. I tilfeller med store antall leietagere vil
kontraktslgpetidene variere og man kan tidvis oppleve noe varierende kapasitetsutnyttelse.
Sjablongsatsen vil derfor kunne fungere som en buffer for slike felleskostnader og resultere 1
en mer betryggende og jevn verdvurdering fra periode til periode. Hvis det derimot viser seg
at denne konsekvent er satt for heyt kan det fore til en noksa vesentlig verdijustering nar dette

oppdages.

7.1.5 EIERKOSTNADER

Eierkostnader er kanskje det mest usikre elementet pa tvers av verdivurderinger. Varierende
praksis og lite innsikt i faktiske kostnader gjor det vanskelig & sammenligne avkastning og
verdier. Fra kapittel 3 s vi at sterre oppgraderingsbehov gjerne utelates i verdiberegningen.
Leietagertilpasninger krever ofte vesentlige investeringer ved utlap av kontrakt og vil ha stor
innvirkning pé bunnlinjen. Undersekelsen viser at det var bred enighet om at generelle
oppgraderingskostnader og leietagertilpasninger ofte undervurderes i markedet. Da dette er
noe majoriteten er opptatt av, ogsd brukerne av den enkle yieldmetoden, kan det vere en
indikasjon pa wkende bevissthet generelt i markedet. Merk derimot at undersekelsen kun

inkluderer 11 akterer og en slik antagelse forblir derfor spekulasjon.

De fleste vurderer oppgraderingskostnader basert pa sjablongsatser innenfor de ulike
eiendomssegmentene. Nivéet kan ligge pa 2 000-10 000 kroner per kvadratmeter, eller 10-20
% inkludert totale eierkostnader. De fleste planlegger oppgradering hver tiarsperiode. Ogsa
her opereres det i noen tilfeller med sannsynligheter pa tilsvarende méte som med ledighet.
Hvert tilfelle vurderes derimot individuelt med hensyn til dagens standard og forventet
markedsleie ved utlep. Sistnevnte skal rettferdiggjeres ved at bygget stdr til markedets
forventinger hva gjelder funksjonalitet, arealutnyttelse, estetikk og energieffektivitet. “For
eksempel forventer markedet generelt svert hpy standard i CBD omradet” Nye
miljgstandarder har ogsé bidratt til noe ekt press for oppgradering av tekniske anlegg og
byggkropp. Noen av de viktigste forskjellene i praksis er hvorvidt man inkluderer
administrasjonskostnader, meglerhonorar og markedsfaring ved utlep av kontrakt. Ingen
nevnte transaksjonskostnader ved salg (for eksempel dokumentavgift). Det varierer ogsé noe

hvorvidt eiendomsskatt inkluderes eller ikke, men gitt at dette per dags dato utgjer maks 7

77






7.1.6 TERMINALVERDIEN OG EXITYIELD

Ser vi videre pd beregning av terminalverdien er praksis gjennomgaende svart lik. Alle
benytter yieldmetoden eller Gordons vekstformel (avhengig av om man benytter nominelle
eller reelle termer i kontantstrom og avkastningskrav) diskutert i kapittel 3. Dette fremgér av

formel 11. Inntekter og kostnader er som definert over.

(L=-D—-0-1-S—A—-M—-Fe—F—1)pn41
(exit yield)

(11) TV, =

Hvor,
exit yield = eller # kgg ireelle termer

Terminalverdien kan vare svart utfordrende da det ligger mye usikkerhet rundt utviklingen
av  nazromridet og markeder generelt. En informant nevner eksempelvis
konkurransesituasjonen for leietagere som indirekte pévirker besittere av naringseiendom.
Videre er det vanskelig 4 ansld om man i dagens marked er pa en topp eller en bunn hva
gjelder leieniva. Samspillet mellom eiendomsbesittere er ogsé en indikasjon pé det fremtidige
markedet. Et eksempel her er livselskapenes annonsering av flere storre planlagte
investeringer i bransjen. Dette er et tegn pd optimisme i markedet. Slike psykologiske

aspekter inngér ogsa i verdivurderingen da de er med pa 4 forme forventningene.

Aktorene svarte noe ulikt pa spersmalet om exityield. De fleste benytter samme exityield som
diskonteringsrente i kontantstrsmmen (fire av syv akterer). Resterende benytter enten hayere
cller lik exityield. Et prospekt viste eksempelvis (reell) exityield i ar tjue 1,28 prosentpoeng
hoyere enn det reelle avkastningskravet for kontantstremmen. Dette virkelig rimelig da
byggets ukurans gker med slit og elde som igjen oker risiko for fallende attraktivitet og
redusert verdi. Aktoren har derimot i tillegg lagt inn en ukuranthetsfaktor som reduserer
terminalverdien med 5 %. Aktoren legger ogsd inn oppgraderingskostnader to ganger (over
tjue ar) ved utlop av kontrakter, men s& vektes ogsd terminalverdien mye lavere da den
beregnes for ar 20. Uten kjennskap til bygget eller dets historikk er det umulig & vurdere
hvorvidt det over- eller underkompenseres for risiko 1 verdivurderingen. Selv med direkte

innsyn i modellen viser dette hvor vanskelig det likevel kan vare 4 vurdere andres
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1. STEGVIS OPPBYGGING

Fire av elleve aktarer bygger opp og dokumenterer stegvis ulike risikogrupper tilknyttet
ciendomsinvesteringen (inkludert livselskapene hvor dette er pakrevd av Finanstilsynet).
Benevningene av risikogruppene varierer noe, men er generelt sammenfallende med de tre
gruppene diskutert i kapittel 3 (eiendomsspesifikke forhold, leietagerrisiko og

makrogkonomisk risiko). Et eksempel fra en av aktarene er som folger:

Prime yield (realkrav, generell bransjerisiko og er et minimumskrav)

+ Segmentrisiko (generell bransjerisiko)

+ Beliggenhet (For eksempel gir CBD 0 paslag og Lysaker 0,5 prosentpoeng)

+ Teknisk standard pa bygget (Nybygg gir 0, og eksempelvis gir renovert i 2009 0,25
prosentpoeng i pdslag)

+ Kontraktens gjenveerende lopetid (4-5 ar gir 0, lengre gir fradrag, kortere gir paslag)

+ Type leietager (Kategorisert etter antatt soliditet (Offentlig leietager gir ()

+ Annet (Helst 0, men kan inkludere scerskilte aspekter ved bygget som for eksempel ledighet
i deler av bygget)

= Risikopremie over rente pa 10 ars statsobligasjon (mal pa risikofri rente)

Realavkastningskrav til totalkapitalen=Rente pa 10 ar statsobligasjon (mal pa risikofri rente)
+ Risikopremie

For et noksa nylig renovert kontorbygg pa Lysaker gir dette en risikopremie over prime yield
pd 0,87 %. Til sammenligning benytter staten 5 % risikopaslag over rente pa 10 &r
statsobligasjon for & fastsette markedsverdi til grunnlag for formuesberegning. Prime yield var
i overgangen til 2012 5,5 % (NEnyheter.no 3. februar 2012). Det vil si at staten har et lavere

risikopaslag enn beste eiendommen i Vika i Oslo.

Det kan diskuteres hvorvidt makrogkonomisk risiko er inkludert i segmentrisiko 1 oversikten
over, eller fanges opp av renteutviklingen. Det er uansett vanskelig & helgardere seg uten at
det ender med dobbeltforinger av risiko internt 1 avkastningskravet og/eller 1
kontantstrsmmen. For eksempel vil leietagerrisiko, diskutert 1 kapittel 3, kunne overlappe
med beliggenhet. For eksempel gker leietagerrisikoen nir man narmer seg utlegp av kontrakt,
men desto mer i mindre popul@re omrader. Dette avhenger av hvordan gruppene defineres,

slik at sammenfallende risiko separeres.
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Kredittrisiko og eventuelt valutarisiko vises ikke eksplisitt i oppbyggingen over, men
forutsettes & ligge 1 den generelle bransjerisikoen (prime). En annen akter bygger opp kravet

pé folgende mate, hvor det tas hensyn til gjeldsfinansieringen (merk at dette er for skatt):

Realavkasmingskrav til totalkapitalen = Rente 10 ar statsobligasjon. + swap spread” +
lanemargin + kontraktrisiko + likviditetsrisiko (tilsvarer beliggenhet over) + segmentrisiko +
utviklingsrisiko

I tillegg til & inkludere prisen pa gjeldsfinansiering har akteren ogsd lagt til posten
utviklingsrisiko. Det kom ikke helt tydelig frem i intervjuet om dette risikopaslaget benyttes i
tillegg til oppgraderingskostnader, men jeg vil anta at det ikke er tilfellet. Faren for at samme
type risiko inkluderes bade over og under brekstreken ble diskutert i et annet intervju.
Respondenten papekte at risikoelement gjerne overlapper hverandre i varierende grad, og at

det derfor er lite hensiktsmessig & dele opp risikopremien.

2. AGGREGERT OPPBYGGING OG 3. BENCHMARKYIELD

Aktgrene som ikke bygger opp avkastningskravet stegvis setter risikopremien pa to ulike
mater. Den ene gruppen vurderer risikopremien individuelt for hver eiendom pé tilsvarende
mdte som aktegrene over, men kun som en aggregert stgrrelse. Den andre gruppen benytter i
storre grad benchmarkyielder rapportert i markedet (prime og direkteyield), og justerer for
eiendommene hvor dette lar seg gjere. Jeg tor pastd at sistnevnte gruppe er mindre detaljerte i
fastsettelsen av avkastningskravet, noe som kanskje er & forvente da disse akterene ikke er
underlagt de samme regnskapsmessige kravene som livselskapene. Jeg sier ikke at dette er
mindre riktig, kun at gruppen muligens verdsetter med sterre grad av skjenn enn detaljerte
dokumenterbare risikovurderinger. N& mé det likevel nevnes at samtlige akterer benytter
benchmarkyield i verdivurderingsprosessen i form av prime yield, men vektleggingen av

denne i forhold til eiendomsspesifikke forhold varierer.

Respondentene i gruppen aggregert oppbygging ramset stort sett opp de samme risikotypene
som akterene i den ferste gruppen, men at premien vurderes mer pa erfaringstall. De eksterne
benytter ogsd sine egne databaser og erfaringer med andre, lignende verdsettelser.

Benchmarkyielder angis implisitt av nylige sammenlignbare transaksjoner. En av de eksterne

?2 Swap spread, en indikasjon pa kredittrisiko, er avstanden mellom risikofti rente, eksempelvis rente pa
statsobligasjon, og fast rente i bank med hoy kredittverdig. Swap en rentebytteavtale mellom fast og flytende
rente. (www.norgesbank.no)
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papeker videre at hvis dette skal kunne vaere representativt for den aktuelle elendommen mé
man kunne modellere transaksjonen pa samme mate som 1 verdivurderingen. Dette inneberer
et unisont risikobilde og at man baserer forutsetningene pa samme markedsdata. Spesielt for

selskap som verdsetter selv er dette noksa harete krav gitt manglende innsyn i transaksjonene.

Justering av yielder er heller ikke nadvendigvis direkte intuitivt. En av aktgrene gjorde et godt
poeng ved & vise til Vika i Oslo, som er del av Central Business District (CBD). Her er det
hayere volatilitet i leieprisene og man vil derfor kunne forvente noe kortere leiekontrakter og
dermed hayere risiko. Men her rapporteres de laveste avkastningskravene. Dette begrunnes
med at ettersporselen er stor, noe som veier opp for de korte kontraktene. En annen akter sier
at det kan fremkomme overraskende ulike yielder i samme omrdde med kun f& meters

differanse, ogsa i Vika.

Hvordan man tolker de ulike risikobegrepene over og deretter tallfester dem kan variere mye
pa tvers av selskapene. En av akterene som foretar stegvis oppbygging av avkastningskravet
ctter krav fra Finanstilsynet, mener dette i realiteten er lite hensiktsmessig. Vedkommende
pépeker at teorien ikke er i trdd med hvordan markedet fungerer, og at oppbyggingen vil
kunne skape ungdvendige periodevise opp- og nedskrivinger. Lignende meninger deles av
flere informanter i undersgkelsen. Verdivurderinger kan gi samme verdi til tross for
differanser i avkastningskravet pa opp til 1,5 prosentpoeng. Dette skyldes forutsetningene om

hvorvidt risiko skal inkluderes i avkastningskravet eller kontantstremmen.

Selv om oppbygging av avkastningskravet kan vare et tegn pa inngdende risikoanalyser er det
muligens delvis ogsé et resultat av en i utgangspunktet skjennsmessig vurdering. Jeg undrer
derfor pd om Finanstilsynets enske om mer detaljerte kapitalkravanalyser heller viser seg & bli
en selvoppfyllende profeti ved at det skapes enighet 1 markedet om hvilke risikoelementer
som eksisterer, og hvilke niva disse ber ligge pa. Dette far vare opp til leseren 4 bedemme.
Men for & kunne rimelighetsvurdere andres risikovurderinger burde man kjenne incentivene
til akteren. Hvem som tjener pé lave eller hpye verdier vil variere avhengig av markeds- og

konkurransesituasjon.

En klar styrke ved oppbyggingen, som nevnt av en annen akter, er at den tillater endringer i
modellens input pad en svert effektiv og dynamisk mate. Skulle for eksempel markedet

begynne & ettersporre korte kontrakter i stedet for lange vil dette kunne justeres for 1 gruppen
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gjenveerende lopetid vist over. Den kanskje viktigste fordelen ved stegvisoppbygging er at

forutsetningene forklares eksplisitt for de ulike risikoelementene.

7.1.8 ANDRE RISIKOELEMENTER

Aktorene trekker ogsd fram andre risikoelementer som gjerne ikke inkluderes i
verdivurderingen. Eksempler her er innfering av eiendomsskatt, endringer av
reguleringsbestemmelser eller endringer i lovverket vedrerende leiekontrakter. Faren for
reversering av skattefri gevinst ved salg av eiendomsaksjer er et annet eksempel. Videre
nevnes politisk risiko, spesielt hva gjelder investeringer i utlandet. Det ble for eksempel ikke
tatt hoyde for dette i verdsettelsen av eiendommer i Hellas for finanskrisen. Innforingen av
Solvens II nevnes ogsd som en potensiell risiko 1 markedet.” (Merk at dette forelgpig kun
gjelder forsikringsselskap.) Her legges det til at dette 1 hovedsak er en risiko for de mindre
kapitalsterke forsikringsselskapene, og at det faktisk kan &pne markedet med et sterre tilbud
av salgsobjekter for de sterre selskapene. Hva gjelder det okende fokuset pa
miljpeffektivisering kan bygg 1 energiklassen E og D bli straffet med hoyere

: 4
avkastningskrav.’

7.1.9 SAMMENDRAG AV FUNN

Samtlige i undersgkelsen mente valg av modell var tilfredsstillende i henhold til deres behov.
De fleste var ogsd enige om at gjeldende praksis ivaretok et fullstendig markedssyn, og var
dermed tilfredsstillende neyaktig for & fastsette markedsverdi. Majoriteten benytter DCF som
hovedmodell, men flere mente at yieldmetoden var generelt mest utbredt i det norske
markedet. Sistnevnte, sammen med DRC, fungerer gjerne som stettemodell hvor DCF
benyttes. Undersgkelsen viser at det mest utfordrende i en verdivurdering er & fastsette yield

(avkastningskrav) og terminalverdien.

Livselskapene og de eksterne har de mest detaljerte og modelltekniske verdimodellene.
Metoden benyttes uansett om formalet er anskaffelse, avhending eller finansiell rapportering.

Her er det viktig & papeke at livselskaper er svert langsiktige forvaltere og realiserer derfor

2 Solvens II (innfores fom. 2013 i EU og Norge) er et regulatorisk rammeverk som pakrever forsikringsselskap 4
ha en bufferkapital pd minimum 25 % i alle sine investeringer (Directive 2009 European Parlement).

2 Energimerkingen av bolig og yrkesbygg er nd lovpalagt ved salg eller utleie. Energimerkingen bestar av
energikarakterene fra A (mest effektiv) til G (minst effektiv) og en oppvarmingskarakter basert pa type
oppvarmingssystem. (www.energimerking.no)

84



sjeldent verdi gjennom salg. Nevnte fordeler ved DCF-metoden er at forutsetningene gjores
eksplisitt 1 verdivurderingen. Fordelen med stegvis oppbygging av avkastningskrav er at man
effektivt kan justere for endringer i markedsstrender. Ulempen, i felge Anonym A
(livselskap), er at dette i realiteten ikke er i trdd med hvordan markedet faktisk fungerer.
Vedkommende mener at Finanstilsynets krav om oppdeling kan skape unedvendige opp- og

nedjusteringer i eiendomsportefaljenc.

Gruppen fondsforvalter ligger tett opp 1 detaljgrad sammenlignet med /ivselskapene og de
eksterne, men benytter gjerne snitt per eiendom fremfor individuelle kontrakter. Formalet med
verdivurderingen er i hovedsak & vurdere pris 1 en salgs- eller kjopssituasjon, samt a utlede og
kommunisere verdijustert egenkapital til aktuelle og potensielle investorer. I gruppen var det
noe delte meninger hvorvidt finansteori og avanserte verdivurderinger var hensiktsmessig for

eiendom. Den ene akteren nevner at dette gjerne ender med “'a ikke se skogen for bare treer”.

Forretningsbanken Nordea benytter yieldmetoden, men justerer for kostnader, inntekter og
ledighet som antas & ligge under eller over normalnivéet i segmentet (normalisert netto
kapitaliseringsverdi, her kalt hybrid). Banken er ogsd noe mer konservativ i sine
risikovurderinger. Vedkommende mener at metoden gir betryggende grunnlag for deres

lanefinansieringer, som er hovedformalet med verdivurderingen.

Gruppen eiendomsselskap viser lavest detaljnivd og modellteknisk kompleksitet i sine
verdivurderinger. Metodevalget er den tradisjonelle yieldmetoden, og akterene mener andre
mer detaljerte metoder inneholder vel s& mye synsing og gir derfor ikke nedvendigvis noe
bedre bilde av markedsverdi. For Anonym B er et av hovedformélene med verdivurderingen a
kunne fastsette verdi raskt i en potensiell kjopssituasjon ved & vurdere selgers implisitte yield
i prisforhandlingen. For OBOS Forretningsbygg var formalet i hovedsak & kommunisere
verdijustert egenkapital i den finansielle rapporteringen, samt forsikre revisor om at bokfert
verdi er i trdd med laveste verdiprinsipp (laveste av virkelig verdi og balansverdi). Det er ogsa
verdt & merke at denne akteren for det meste utvikler og forvalter eiendommene, og sjeldent
legger de ut pd markedet igjen. Selskapet gearer 1 mye mindre grad investeringene, og er
opptatt av et langvarig, godt forhold til kreditor. Verdiestimatene er derfor gjennomgéende

noe konservative.
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Takseringsselskapet BER viste, noe overraskende etter mine forventninger, bruk av
finansteorietiske modeller som DCF og yield, i tillegg til en teknisk verdivurdering lignende
DRC. Sistnevnte var derimot ikke like detaljert som IVS standarden skulle tilsi med hensyn til
ulike typer foreldelse (fysisk, funksjonell og ekonomisk foreldelse). Men det hadde man

kanskje heller ikke forventet da dette kan bli svert teoretisk.

Den offentlige forvalteren Statsbygg benytter verdivurderinger 1 form av takster 1 forbindelse
med enhver avhending eller anskaffelse. Verdiestimatet i taksten vurderes internt ved bruk av
yieldmetoden. Men etter hva jeg har forstatt vurderes i hovedsak de ulike elementene 1 taksten
(inntekter og kostnader) fremfor & utvikle en like detaljert verdimodell selv. Akteren

investerer kun etter statens behov og legger sjeldent eiendommer ut pa markedet igjen.

7.2 MARKEDSDATA — TILGJENGELIGHET OG KVALITET

Denne delen av intervjuet hadde som formal a kartlegge de viktigste verdidriverne 1 markedet
og vurdere markedsdataens tilgjengelighet og kvalitet. Jeg onsket 4 fi en forstielse for hvilke
type data som benyttes i verdivurderingen og hvordan akterene vurderer dens pélitelighet og
relevans. Forst kartlegges funn vedrerende de viktigste makrodriverne 1 markedet. Deretter
kartlegges ulike kilder til verdivurderingens innsatsfaktorer, og til slutt diskuteres kvalitet og

anvendelighet av de respektive kildene.

7.2.1 VERDI- OG RISIKODRIVERE

Praksis diskutert s langt i kapitlet viser et stort behov for markedsinformasjon. Som det ble
nevnt i de fleste intervjuene er spesielt avkastningskravet og terminalverdien vanskelig &
fastsette. Usikkerhet rundt den ikke-kontraktsfestede delen av kontantstrommen gjor det
vanskelig & treffe ngyaktig pd hva IFRS og internasjonale standarder definerer som virkelig
verdi. Hva som ligger i fremtiden er det nok ingen som kan forutsi, sd det eneste man kan
gjore er 4 analysere trendene 1 markedet. Samtlige benytter dagens situasjon hva gjelder
markedsleier og transaksjonspriser for & estimere fremtidige kontantstremmer og verdi, med
unntak av én som benytter historisk vektet snitt for markedsleie. Akterene som kun benytter
den enkle yieldmetoden forventer, i teorien, en jevn kontantstrem 1 all evighet. Hva som anses
som relevant data er kanskje ikke like vidstrakt for denne gruppen med mindre man foretar

detaljerte risikoanalyser og legger all risiko til yielden (realavkastningskravet). DCF har som
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sagt den fordel at den viser forutsetninger om fremtiden eksplisitt. Man méd likevel avgjore
hva slags risiko som skal bares av kontantstremmen og hva slags risiko som skal tillegges
diskonteringsrenten. Vi skal i det felgende se pé hvilke verdi- og risikodrivere aktarene anser

som viktigst i det norske markedet for neringseiendom.

MAXRO- OG MIKRODRIVERE

En av akterene papekte at makrogkonomiske drivere pavirker naringseiendom i ulike
omrader i landet, i ulik grad og med ulik reaksjonstid. Det er for eksempel mye vanskeligere &
verdsette en n@ringseiendom i mindre urbane strgk enn i1 de store byene 1 Norge. Her vil verdi

avhenge av lengden pa kontrakter i mye sterre grad enn i CBD (Vika og Aker Brygge 1 Oslo).

Videre nevnes det at bersindeksen indirekte spiller en viktig rolle siden store deler av
markedet er dekket i fond. Bersen vil pa kort sikt ha umiddelbar effekt ved at forventninger
synliggjeres momentant og gir en raskere reaksjon i markedet. Markedspsykologien er derfor
viktig og pavirker raskt transaksjonsmarkedet. Endringer 1 transaksjonsprisene gir endringer 1
rapporterte  yielder og pavirker sdledes verdivurderingen direkte ved bruk av
benchmarkyielder. Ved oppbygging av avkastningskravet vil den generelle bransje- eller

forretningsrisikoen pavirkes i samme retning (prime).

De aller fleste mener ogsa at utviklingen i korte og lange renter, samt kreditt spread (avstand
mellom rente pa statsobligasjon og sammenlignbar ikke-statlig rente) er spesielt viktig for
verdiutviklingen av naringseiendom. Rentene angir pris og tilgang pa kapital. Dette vil vere
avgjarende for selskaper hvis strategi er & gire sine eiendomsinvesteringer. Renten vil pévirke
verdivurderingen direkte gjennom avkastningskravet og indirekte gjennom den generelle
gkonomiske utviklingen som péavirker transaksjonsmarkedet, leieettersporsel pa

kontoreiendom, utbygging og utvikling.

Samtlige nevner ogsa utviklingen i sysselsetting, bruttonasjonalprodukt, konsumprisindeksen,
handel og konsum som viktige makrodrivere. Noen la ogsa til lennsvekst som en viktig
faktor, spesielt hvis den er heyere enn KPI da dette kan gi forventninger om gkt konsum og
gkonomisk vekst pa kort og mellomlang sikt, eller hoyere inflasjon pa lengre sikt. Samtlige
makrodrivere er del av et gjensidig samspill i gkonomien, og en endres sjeldent uten & pavirke

de andre.
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Hva gjelder mer lokale verdidrivere (mikroniva) er ledigheten 1 Oslo spesielt viktig for
utviklingen i leiepriser og yield. Her vil tilbudet pd nybygg spille en viktig rolle. Denne
utviklingen kan gjerne lagge (tidsslep) med ett, til ett og et halvt ar, noe som skaper visse
skjevheter i tilbudet og ettersperselen. P4 objektniva, det vil si verdidrivere tilknyttet den
enkelte eiendom, vil det i all hovedsak avhenge av hvor mye man planlegger & pakoste
bygget. Utvikling i kontraktsforhold er ogsé svert viktig for verdi. Korte kontrakter skaper
storre usikkerhet i fremtidige inntekter og reduserer derfor verdi. Reforhandlingsmuligheter
vil igjen gke verdi. Dette avhenger ogséa av beliggenhet. [ CBD vil som sagt korte kontrakter
ikke bety serlig mye ettersom det anses som det mest attraktive omrédet i byen.

Det er med andre ord mange forhold & felge med pa for 4 kunne gjore fornuftige
forventninger om fremtidige kontantstremmer og verdi. [ det folgende ser vi pa ulike kilder til

slik informasjon og vurderer dens tilgjengelighet.

7.2.2 KILDER TIL VERDIVURDERINGEN

P4 spersmalet om tilgang pa relevant markedsdata for & foreta en fullgod verdivurdering var
svarene noe delt. Gruppen eiendomsselskap mener de har tilfredsstillende tilgang pé
markedsdata. Vi har ogsa mange gode relasjoner i markedet, som jo er noksa lite. Vi kjenner
markedet godt.” Andre savner gode databaser som lepende rapporterte transaksjoner i
markedet med tilhgrende informasjon om salgsobjektet. Samtlige sier at markedet er noksa
lukket og lite transparent, men mange papeker ogsa at siden det er sé lite (fi transaksjoner) far
de likevel noksa god oversikt. “Alle vet hva som skjer”. Derfor mener ogsd noen at det
foreligger tilfredsstillende informasjon til & foreta en fullgod verdivurdering internt i selskapet

(mer om dette i siste delkapittel).

Hva gjelder kilder til makro- og mikrodriverne diskutert over nevner de fleste
markedsrapporter utarbeidet av blant andre Akershus Eiendom og DNB. Slike rapporter gir i
folge aktorene god og detaljert innsikt 1 makroforhold sa vel som mer lokale trender i de ulike
segmentene. Her rapporteres BNP, KPI, sysselsetting, renteutvikling, utvikling 1 prime yield
og yield spread (basert pé transaksjoner), ledighet, markedsleie, samt tilbud og ettersparsel pa
neringseiendom (inkludert nybygg).

En annen kilde som kom opp i1 de fleste intervjuene var Eiendomsverdi Naering (Jf. kapittel 5),

som leverer statistikk pa leiepriser (topper og bunner) i de ulike delene av Oslo. Denne kilden
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verdsettes hgyt av de respektive aktarene og benyttes i fastsettelsen av markedsleien ved utlap
av kontrakt. Vedrerende datakilder i fastsettelsen av sjablongsatser for eierkostnader er
OPAK en popular kilde (jf. kapittel 5). Investment Property Databank (IPD) nevnes noe
overraskende kun av to akterer. Den ene hadde tidligere vaert medlem og séledes rapportert
verdier til den norske indeksen. Vedkommende (i gruppen eiendomsselskap) mente det var et
meget godt verktay, men at de ikke hadde kapasitet til & benytte dataene i verdivurderingen.

”Den ble veldig detaljert.”

Ett av livselskapene, Anonym A, baserer verdivurderingene i hovedsak pa egne erfaringer
med eiendommene og mindre pa statistikker fra markedet. Sistnevnte benyttes heller 1
kjepsvurderinger hvor de ikke kjenner bygget eller omradet. Dette er flere akterer enige om,
spesielt hva gjelder ledigheten i bygget og eierkostnadene (dog mange innrgmmer bruk av
sjablongsatser). Newsec sier seg enig i dette. [ beregningen av markedsleie og eierkostnader
ved utlep av kontrakt vektes aktorens kjennskap til driften i sterre grad enn generell
markedsstatistikk. ”Eieren kjenner som regel bygget best selv.” Som vi skal se senere 1

kapitlet er ikke dette nedvendigvis en holdning som forventes av de eksterne.

7.2.3 KILDENES ANVENDELIGHET OG RELEVANS

Som vi har sett i kapittel 2 og 3, og som bekreftes av akterene 1 undersgkelsen, er det norske
eiendomsmarkedet lukket og /ite transparent. Hva gjelder sistnevnte hjelper det lite 4 ha god
oversikt over hva som skjer, alts hva som blir solgt til hvilken pris, nar selve transaksjonen er
lite transparent. Begrepet peker derfor, etter hva jeg har forstatt fra denne undersgkelsen, til
selve bakgrunnen for den realiserte prisen. I folge IFRS er den mest palitelige kilden til
markedsverdi dokumenterte, nylige priser pa like, eller sammenlignbare eiendommer. (Jf.
kapittel 2) Akterene kan bekrefte at dette sjeldent er tilfellet i det norske markedet. Men
bruken av prime yield som benchmark er likevel sveert utbredt. Vi skal se litt p& hva akterene

har & si om dette begrepet i det folgende.

De aller fleste aktarene er enige om at yield er et diffust begrep siden det er vanskelig & vite
neyaktig hva som inngér i beregningen av nettoleie. Mange av de samme personene mener
likevel at yield fungerer greit som benchmark, men ikke som verdivurderingsmetode (viser
her til den enkle yieldmetoden). Som vi sé i kapittel 5 opereres det ogsd med flere ulike typer
yield, ikke bare prime. En av de eksterne rapporterer tre ulike typer yield i sin verdirapport til

oppdragsgiver:
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e 1 éars- yield (direkteyield): Basert pad dagens leieinntekt og standardisert
eierkostnadsniva. Denne viser faktisk avkastning i dag, og er ofte den som er reflektert
1 media. Det er denne investorene ofte forholder seg til.

e Yield basert pa dagens leieinntekt og markedsleie for ledig areal. Dette er en simulert
avkastning i dag.

e Yield basert i sin helhet pd markedsleic med full utleiegrad. Her mé alle kontrakter

vere utlept. Dette viser langsiktig avkastning pd eiendommen.

Dirckteyield, tilsvarer den rapporterte yielden i markedet. Den beregnes som netto leieinntekt
inneverende (eller neste) r dividert pa pris. Det er en direkteavkastning pé ferste &rs leie.
Men hva tilsvarer standardisert eierkostnad? Denne representerer, etter hva jeg har forstatt,
eierkostnader ved en prime eiendom. Ved bruk av dette nekkeltallet m& man justere for
seeregenheter med ciendommen man gnsker & verdsette. Som nevnt tidligere i kapitlet p4 man
ogsd kunne modellere transaksjonen for at den skal kunne veare representativ for

markedsverdi. Dette er ingen lett oppgave.

Et av livselskapene trekker frem andre kompliserende eclementer. For det forste kan
kontantutlegg aktiveres (balansefores og avskrives over levetiden) og fremkommer dermed
ikke direkte i driftsregnskapet. Offentlige regnskap viser heller ikke de ulike typene
kostnader, kun aggregert. Den rapporterte yielden representerer siledes ikke nedvendigvis
den faktiske direkteavkastningen. Yield er altsé kun et gyeblikksbilde og trenger ikke si noe

om fremtidig langsiktig avkastning, som for eksempel internrenten (IRR).

Et annet kompliserende element er ulike prisrabatter (ofte 10-11 %) som gis ved salg av
elendom i form av aksjeselskap. Grunnen til denne prisrabatten er at kjoper overtar
avskrivningsgrunnlaget uten mulighet for oppjustering av  kjepspris  (kjepers
anskaffelseskost). Dette leder til tap av fremtidig skattefordel som kommer av avskrivningene,
noe kjoper krever kompensasjon for. Hvis rapporterte priser inkluderer rabatter uten at dette
kommer tydelig frem vil dette innebeere at selskapsformen (aksjeselskap) overskygger den
virkelige bruttoverdien av eiendommen. Ogsd fradrag for latent skatt og

transaksjonskostnader kan forstyrre bildet.

Videre nevnes det at noen selskaper annonserer oppjusteringer i sine portefgljer i forkant av
planlagt salg. Men de har da ogsd nedskrevet mye i forkant. Dette er misvisende og

forvirrende for markedet, som tror oppjusteringen skyldes reell verdistigning. Det kan ogsa
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veere vanskelig & vite hvordan den rapporterte yielden tar hensyn til ledighet i deler av bygget.
Man kan jo lure pa om prime forutsetter 100 % utleiegrad. Dette ma man i sa fall ogsa justere
for.

“Prime yield refereres ofte til som et nokkeltall, men fa eiendommer i et begrenset
geografisk omrade, som regel med lange leiekontrakter (+/- 10 ar) faller inn under dette

begrepet.”

Man skal med andre ord vere svert bevisst pa kravene som ligger bak nekkeltallet, prime
yield, og hvordan den respektive eiendommen skiller seg ut fra salgsobjektet. S& lenge prime
er utgangspunkt i enhver verdivurdering (for man justerer for spesiell risiko), mi man vere
forsiktige med & ikke vektlegge denne for mye da dette er et absolutt minimumskrav i

markedet.

7.2.4 SAMMENDRAG AV FUNN

Den beste, mest sofistikerte verdimodellen vil ikke gi noe bedre estimat enn en enkel
yieldberegning, med mindre man inkluderer alle relevante verdidrivere og risikoelement, og
kvaliteten pa disse innsatsfaktorene er god. Eiendomsmarkedet pavirkes 1 varierende grad av
generelle makrodrivere i gkonomien, avhengig av geografiske omrader og segment. Flere
papeker den egkende betydningen av uviklingen i finansmarkedene grunnet at gkende
markedsandeler dekkes av fond. Hva gjelder datatilgjengeligheten 1 markedet uttrykker
gruppen eiendomsselskaper, som ogsa er brukere av den enkle yieldmetoden, at tilgangen er
tilfredsstillende for & foreta gode verdivurderinger av sine eiendommer. Folgende selskaper
benytter ikke markedsleien i sine beregninger, og har derfor ikke like stort behov for slik
informasjon. Dette gjelder ikke de andre selskapene som benytter DCF eller hybridmodellen.

Her vil gode estimater pa markedsleien vere avgjerende for verdivurderingen.

OPAKSs leieindekser og Eiendomsverdi Neering trekkes fram som gode kilder. Merk at dette
kun dekker Oslo-omradet. Den norske IPD indeksen ble nevnt et par ganger, men ser ikke ut
til & bli brukt i seerlig grad. Kilder til den generelle markedsutviklingen ser ut til & vaere
tilfredsstillende 1 form av markedsrapporter fra blant andre de storste eksterne
verdivurdererne. Sammenlignbare markedspriser er derimot en utfordring grunnet fa
transaksjoner, lite direkte innsikt 1 grunnlaget for fastsatt pris, og generelle seregenheter ved

salgsobjektet. Yieldbegrepet oppfattes ogsa av samtlige som et diffust begrep som alle vet
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hvordan man beregner, men ikke hva som ligger i netto leieinntekt. Yield benyttes likevel

som benchmark i verdivurderingene, og da i hovedsak prime yield.

7.3 DEFINISJONEN AV VIRKELIG VERDI

“Samme metode uansett formal”. Dette var alle enige om, men ikke alle var like bastante i
sine svar. Svar som “tja, jo, det stemmer vel” fremkom et par ganger. Dette kan tyde pa at
skjennsmessige vurderinger blir noe pavirket av formélet med verdivurderingen. En av de
eksterne papeker at “var definisjon pa markedsverdi er den salgssummen det forventes at
eiendommen vil oppna dersom den selges i dagens marked (gitt at eiendommen skal avhendes
i dag).” Dette ligner IFRS-definisjonen, med unntak av ordet skal. I det felgende skal vi se pa
hvorvidt ulike formal og posisjoner i markedet kan skape ulike meninger om hva som ligger i

definisjonen av virkelig verdi.

7.3.1 MARKEDSVERDI VERSUS INVESTERINGSVERDI

Anonym B i gruppen eiendomsselskap virket ikke like opptatt av & finne den riktige
markedsverdien som definert i IFRS. Motivasjonen virket mer drevet av hva de selv mener
eiendommen er verdt i en investeringssituasjon. Utgangspunktet blir derfor litt mer “innenfra
og ut” ved at man 1 sterre grad baserer verdivurderingen pd hva man selv mener er
verdiskapende fremfor hvordan man fror markedet verdivurderer. Dette minner mer om
Investeringsverdi, eller worth enn markedsverdi, diskutert i kapittel 4 og 5. Utgangspunktet
anses naturlig da akteren ikke er underlagt IFRS og virkelig verdi-rapportering. For
vedkommende, som ogsd er tilhenger av yieldmetoden, er det mest avgjerende for
verdivurderingen at den ikke er for tidskrevende. Selskapets strategi er & finne underprisede
eiendommer og deretter veere rask i budrunden for & sikre seg dem. Videre papeker
vedkommende at byggets profil eller tilstand ikke er av sterst betydning da det uansett
planlegges oppgraderinger i lopet av en tiarsperiode. Her er utviklingspotensialet noe av det

viktigste 1 verdivurderingen.

Et av livselskapene diskuterte ogsd sammenhengen mellom investeringsverdi og rapportert
markedsverdi. Her ble det poengtert at verdien man oppnédde i markedet ofte ikke samsvarte
med bokfert markedsverdi, noe som kan indikere at andre parametere inkluderes i en

investeringsprosess. Dette viser vel kanskje ogsé at en verdivurdering, underlagt IFRS eller ei,
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ikke er annet enn et kvalifisert “best guess” basert pa tilgjengelig informasjon og erfaring.

Anonym C (fondsforvalter) la til at verdi kan ha ulik betydning for ulike investorer.

VEt fond som skal snu pengene rundt pa 3 ar har et helt annet perspektiv enn et
forsikringsselskap eller lange familiepenger, og vil folgelig kunne betale ulike priser. Dette

kan gi stoy i interne vurderinger.”

Denne segmenteringen med hensyn til pris ble ogsa nevnt av ett av livselskapene (Anonym
A). Vedkommende forteller at fondsakterer gearer sine investeringer og presser priser, men
kan ikke by pé eiendommer med lange kontrakter under markedsleie. Dette skaper en viss
segmentering 1 markedet basert pa byggets kontraktsprofil. Livselskaper har ikke samme
begrensninger hva gjelder tilgjengelig kapital og har dessuten en betraktelig lengre
forvaltningshorisont (50-100 &r). Da blir en relativt kort periode med underleie mindre viktig i

det lange lap.

7.3.2 SAMMENDRAG AV FUNN

Det ser ut til & veere flere andre verdidrivere som ikke nedvendigvis fanges opp eksplisitt i
modellene diskutert over. Det er nettopp her skjgnnsmessige vurderinger spiller en avgjerende
rolle. S& lenge markedet bestar av ulike typer investorer med ulike strategier og
rapporteringsrammeverk (IFRS eller NGAAP) vil man alltid f& ulike vurderinger basert pa
forskjellige utgangspunkt, holdninger og forventninger. Erfaring i de ulike segmentene,
kjennskap til de ulike akterene og forstdelse av de viktigste markedsdriverne vil med all

sannsynlighet resultere i en mer treffende verdivurdering.

7.4 EXSTERNE VERSUS INTERNE VERDIVURDERINGER

Fem av atte aktorer benytter eksterne verdivurderinger. Alle, med unntak av én benytter en
eller flere av de “fire store”: DTZ, Akershus Eiendom, DnB og Newsec. Et utvalg av
eiendommer (40-45 %), basert pa storrelse, beliggenhet og/eller kontrakttyper verdivurderes
eksternt hvert kvartal. Tilsvarende for eiendomsfond, men her 100 % av portefeljen. Interne
lopende verdivurderinger foretas alt fra kvartalsvis, halvérlig til arlig. Statsbygg foretar ikke

lopende verdivurderinger av sine eiendommer. Se vedlegg 9 Tabell 9.5-9.6.
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7.4.1 FORMAL MED EKSTERNE VURDERINGER

Formaélet med & benytte eksterne verdivurderinger er & forsikre pélitelighet 1 de rapporterte
verdiestimatene. Som vi sd i kapittel 2 anbefaler [FRS bruk av eksterne, uavhengige
verdivurderere, men det pakreves ikke. Hva gjelder fond ligger det ofte foringer 1 prospektet
om at det skal foretas eksterne verdivurderinger. En ekstern, uavhengig og objektiv
verdivurdering forventes med andre ord & treffe bedre pd markedsverdi og dermed eoke

paliteligheten. Aktarene er derimot noe uenig i om dette er en selviolgelighet.

7.4.2 ET KRITISK BLIKK PA EKSTERNE VERDIVURDERINGER

P4 spersmélet om bruk av eksterne verdivurderinger var det flere som papekte potensielle
svakheter ved denne praksisen. Variasjoner i verdi mellom eksterne, og ekstern/intern kan
ligge pa hele +/- 10 % pa enkelteiendommer, men vesentlig lavere pa portefoljeniva (+/- 1-4
%). Men dette er ikke trivielt. 4 % differanse vil ha stor effekt pd egenkapitalavkastningen.
Differanser som dette kan skyldes uklarheter i tilgjengelig informasjon eller ulike vurderinger
av yield, kostnader og markedsleie. Under folger argumenter fra undersekelsen som retter et

kritisk blikk pa eksterne verdivurderinger.

e Eiendom i Norge folger OSE4040 og/eller OSEBX overraskende tett, selv om
majoriteten av eiendomsselskapene ikke er bersnoterte. > Ved stadig endring i
finansmarkedet vil det som regel alltid vare et visst tidslag 1 eksterne

verdivurderinger, trolig grunnet mangel pa tilstrekkelig informasjon.

e Verdivurderingene tenderer til & lagge (tidsetterslep) ogsd ut fra en
“forsiktighetsholdning”. Dette synliggjeres gjennom markedets prising av

eiendomsfond som til tider motstrider de eksternes vurderinger.

e Bedre kjennskap til drift, ledighet og investeringsbehov gjer forvalteren selv best

skikket til & gjore et noyaktig verdiestimat. "Vi er aktorene i markedet, det er vi som

)

kjoper og selger basert pa disse verdiene.’

23 OSE4040 er en eiendomsindeks pa Oslo Bers bestaende av 4 bersnoterte eiendomsselskap. OSEBX er Oslo
Bers’ Hovedindeks bestdende av 56 bersnoterte selskaper og er et representativt utvalg av alle barsnoterte
selskaper 1 Norge. (www.oslobors.no)
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Eksterne har en tendens til & vere mer opptatt av rapporterte transaksjoner i samme
omrade som 1 utgangspunktet ikke er veldig sammenlignbare. Eksterne ligger ofte for
hayt eller for lavt. Det kan skyldes uenighet om markedsleie eller oppnalig leie etter

utlep, yield eller oppgraderingsbehov.

Eksterne kan noen ganger veare for optimistiske eller pessimistiske i opp- og
nedgangstider, noe som bare forsterker bildet. I nedgangstider tillegges tidvis ogsa
samme type risiko bade over og under brekstreken. Det vil si at analysen blir unaturlig

risikoavers ved at bade kontantstremmen og diskonteringsrenten barer samme risiko.

Eksterne undervurderer ofte eierkostnader, spesielt oppgraderingsbehov.

Det er med andre ord noe kritikk rundt eksterne verdivurderinger, men kanskje mest 1 tilfeller

hvor oppdragsgiver har interne, detaljerte og modelltekniske verdimodeller.

7.4.3 FORDELER VED EKSTERNE VERDIVURDERINGER

Akterene er derimot ikke entydig pessimistiske. De nevner ogsa flere styrker ved bruk av

cksterne. Folgende argumenter eksemplifiserer dette.

Det gker paliteligheten i markedet. De kan dette best siden de har bredere innsikt i

markedet og transaksjonene.

Eksterne verdivurderinger viser hva som vektlegges 1 markedet og tillater

kvalitetssikring av intern modell.

Interne modeller vil kunne ha en mer jevn utvikling, og her er det rom for

26

manipulasjon, for eksempel med mal om & mete covenantskrav.” Eksterne

verdivurderinger er objektive og lar seg ikke pavirke av dette.

Ved bruk av kun interne verdsettelser er det en viss risiko for at man ”forelsker seg” 1
bygget man forvalter og derfor overvurderer (eller undervurderer) verdi ved a

overfokusere pa spesifikke karakteristika ved driften av bygget. Det man da kanskje

%6 Covenants krav er faringer i laneavtale, som for eksempel at egenkapital skal ligge pa et ansvarlig nivé i
forhold til gjelden i selskapet.
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glemmer er at markedet ikke sitter med den samme innsikten og vil derfor trolig ikke

verdsette det likt.

e Det er nok sant at eksterne har et visst tidslag i sine vurderinger, men dette er pAgrunn
av at estimatene skal baseres pa dokumenterbare data s langt som mulig for 4 forsikre
palitelighet. Det er viktig & poengtere at eksterne ikke skal vare verdidrivere i

markedet.

e Eksterne gir ikke nodvendigvis noe mer neyaktig verdiestimat. Men s& er jo dette en

pengedrevet bransje hvor akterene har mulighet til & “mele sin egen kake”.

"Vi (eksterne) far oversikt over faktiske leieniva fra vare oppdragsgivere i tillegg til data
Jra var megleravdeling. Vi utforer ogsa over 1000 verdivurderinger drlig av alle typer
eiendommer med bade sentral og regional beliggenhet og har et stort antall ansatte med lang

erfaring fra eiendomsmarkedet.”

Det er viktig & pdpeke at samtlige som diskuterte bruken av eksterne verdivurderinger
argumenterte bade positivt og noe kritisk. Ingen var med andre ord entydig pessimistiske.
Videre er det én akter som stiller spersmal ved uavhengigheten mellom ckstern og
oppdragsgiver. For eksempel vil hgy verdi i balansen i forkant av finansiell uro i markedet
kunne legge press pd béde den interne og eksterne verdivurderingen, ved at vesentlige
endringer kan fore til tap av ansikt. ”Man skal uansett ikke glemme at verdivurderingen er et

resultat av dialoger mellom selskap og oppdragsgiver.

7.4.4 BRUK AV TAKST I VERDIVURDERINGEN

Bruken av takster i verdivurdering av naringseiendom ble ogsé diskutert. Her var det stort sett
enighet om at dette alternativet sjeldent benyttes i markedet. Argumentasjonen for dette var i
hovedsak at takster ble for tekniske og at de ikke tar hensyn til forbedringspotensialet eller
markedssituasjonen pa vurderingstidspunktet. Et annet argument var at investorene stoler mer
pa seg selv og vurderer kun takst hvis det er stor usikkerhet rundt eiendommens tilstand eller

reguleringsbestemmelser.

Takstmann p4 sin side stiller spersmal om uavhengigheten mellom oppdragsgiver og ekstern.

Vedkommende papeker at sistnevnte kan ha egeninteresse av hey verdivurdering, spesielt
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med hensyn til fondsvurderinger som ofte ligger over realisert verdi, gjerne med opp til 4 %.
Videre papekes det her at en takst bygger pd 6 hovedelementer: Leie, eierkostnader,
oppgraderingskostnader, utbyggingspotensialet og servitutter (heftelser). Disse leder sammen
til det 6. elementet, nemlig yield. Omtrent 40 % av verdivurderingen er teknisk rettet. “Dette

tar ikke markedet nok hensyn til i sine verdivurderinger.”

7.4.5 SAMMENDRAG AV FUNN

Det kan se ut som om markedet er litt delt i spersmélet om hva som er en fullgod og neyaktig
verdivurdering, og hvem som kan dette best. Kritikk mot eksterne verdivurderinger er i
hovedsak grunnet i at de er for fokuserte pa generelle markedsniva hva gjelder kostnader og
leieinntekter. Noen mener de ikke burde straffes for at nabobygget drives med hayere ledighet
eller lavere leie. En annen kritikk gér pa at de lagger 1 sine verdivurderinger (jf. kapittel 5).
Fordelen ved eksterne er i folge akterene at det styrker tilliten i markedet, nettopp pa grunn av
at estimatene baseres pd dokumenterbare data. De har ogsd mye mer utbredt mnsikt i
markedet generelt gjennom sine verdivurderinger og databaser. Taksmann mener
verdivurderingene har gatt for langt bort fra substansverdien og stiller seg ogsa kritisk til

uavhengigheten mellom ekstern og oppdragsgiver.

Her er det viktig & papeke at denne undersgkelsen alene ikke har nok statistisk relevans til &
kunne konkludere om meningene over er representative for markedet generelt. Funnene kan

kun gi en indikasjon pa ulike holdninger som eksisterer mellom ulike typer aktarer.
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8. DROFTELSE

8.1 METODIKK I TEORI OG PRAKSIS

Litteraturanalysen i del 1 og undersgkelsen i del 2 viser i all hovedsak sammenfallende
metodikk 1 teori og praksis. Majoriteten av akterene 1 undersgkelsen benytter
kontantstremmodellen (DCF) som hovedmodell, stattet av yieldmetoden og/eller relativ
verdivurdering (pris per kvadratmeter). Dette er i trdd med funnene i1 Finanstilsynets
undersgkelse (2010). Kun eiendomsselskapene benytter yield som hovedmodell, til tross for at
flere ansa yield som den mest benyttede metoden i markedet. Dette kan tyde pd en viss
skjevhet i1 utvalget ved at mindre akterer, ikke underlagt IFRS, er underrepresentert i
undersgkelsen. Med andre ord trenger ikke DCF vere like utbredt 1 markedet som

undersekelsen kanskje skulle tilsi.

Majoriteten mente at yield er et ullent begrep ved at den ikke gir nok innsikt 1 beregningen av
netto leie. Hybridmodellen, ogsa kalt normalisert netto kapitaliseringsverdi, nevnes av
Nordea, Anonym C (fondsforvalter) og Newsec. Metoden skal 1 teorien gi samme verdi som

en DCF-analyse, men viser ikke forutsetningene eksplisitt.

Takseringsselskapet BER er det eneste som benytter kostnadsbasert metode (DRC) som
hovedmodell. Her presiseres det videre at omtrent 40 % av en verdivurdering er teknisk rettet,
noe som markedet generelt ikke anerkjenner i tilfredsstillende grad. Manglende bruk av

takster i verdivurderingen bekreftes av aktarene i undersgkelsen.

Samtlige i undersekelsen mente deres respektive metoder var tilfredsstillende neyaktige og
ivaretok et fullstendig markedssyn. Metodikken var ogsd den samme uansett formal. Med
unntak av BER var det ingen av informantene som svarte ja pd bruken av internasjonale
standarder og guidelines, og noen virket ikke kjent med organisasjonene 1 det hele tatt. Dette

gjaldt spesielt aktarene som ikke er underlagt IFRS.

Metodikk, spesielt DCF, er likevel 1 trad med standardene diskutert 1 kapittel 4, med noen
unntak. Praksis viser varierende hensyn til timing for inn- og utbetalinger, bruken av
sjablongsatser for eierkostnader, ledighet, samt hensyn til administrasjons- og

markedsfaringskostnader. DRC-metoden benyttet av BER er ikke like detaljert som IVS hva
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gjelder verdiforringelse (fysisk, funksjonell og skonomisk). Hvorvidt akterene benytter andre
verdigrunnlag enn IFRS’ virkelig verdi kom ikke frem av intervjuene. Men jeg fikk inntrykk
av at de eksterne, i all hovedsak, verdsetter med verdigrunnlaget markedsverdi (Open Market

Value diskutert i kapittel 4)

Det var ogsé interessant & se at ingen av akterene har endret metodikk siden finanskrisen.
Dette indikerer at valgte metoder anses som tilstrekkelig palitelige og relevante ogsa i urolige
tider. Livselskapene benytter sensitivitetsanalyser etter krav fra Finanstilsynet, men det var
tydelig fra Anonym A (livselskap) at bruken av slike analyser bare er misvisende, da det
eksisterer en gjensidig avhengighet mellom verdidriverne som vektlegges 1
diskonteringsrenten. Anonym D (ekstern) understreker at kun én verdi kommuniseres til
kunden, men at sensitivitetsanalyser benyttes internt i verdivurderingen. Ved enske fra
oppdragsgiver kan ekstern utarbeide sensitivitetsanalyser. Dette er kun til intern bruk hos
oppdragsgiver, og inngdr ikke det offisielle verdivurderingsdokumentet. Jeg finner dette
noksd interessant, da det kan se ut som om bransjen ikke kommuniserer, i hvert fall ikke
veldig direkte, den faktiske usikkerheten som ligger til grunn i verdivurderingene. Sterre
apenhet og transparens i verdivurderingene var en av oppfordringene i The Mallinson Report

(1994) (jf. kapittel 4).

I det folgende skal vi se neermere pé styrker og svakheter ved de ulike modellene, og vurdere

hvorvidt de tilfredsstiller best practice.

8.2 SUBSTANSIELT INNHOLD

For & vurdere modellenes substansielle innhold viser jeg til kriteriene for best practice
definert i kapittel 2. Na skal det sies at verdivurdering ikke er noe eksakt vitenskap, og om
ikke annet kan oppgaven i hvert fall konstatere nettopp dette. Kriteriene burde kanskje heller
fa betegnelsen malsetninger gitt de mange utfordringene som foreligger 1 enhver
verdivurdering. Med et noe mer konservativt utgangspunkt vurderer jeg overnevnte funn mot

de tre malsetningene for best practice.

8.2.1 PALITELIGHET OG RELEVANS

Uansett metode vil ikke en verdivurdering anses som palitelig med mindre den er gjennomfort

av en faglig kompetent person med solid erfaring i bransjen. Malsetningen om relevans
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avhenger av formalet og verdigrunnlaget 1 verdsettelsen, samt brukeren. Da akterene i
undersgkelsen benytter samme metode uansett formal, velger jeg & vurdere metodene pa et
generelt niva, men skiller mellom markedsverdi og investeringsverdi hvor dette anses

relevant.

8.2.1.1 KAPITALISERINGSMETODER

Inntektskapitaliseringsmetodene (DCF og yieldmetoden) vil gi samme verdi kun under
forutsetningen om en konstant kontantstrem i evig tid, som kun gker med inflasjonen (jf.
kapittel 3 og eksempel i vedlegg 3). Denne forutsetningen er derimot, antageligvis, fullstendig
urcalistisk, og det er her den enkle yieldmetoden ikke holder mal. Elementer som
markedsleie, oppgraderingskostnader og ledighet vil variere over tid, og endringene vil
vanskelig la seg inkorporere 1 en enkel yieldberegning. Derimot er ikke metoden uten verdi.
Som vi har sett 1 undersgkelsen, tillater metoden en effektiv rimelighetsvurdering av priser i
markedet. Metoden benyttes ogsa i praksis for & rimelighetsvurdere andre metoder, og som
papekt av Adams et al. (1999), burde man bruke metoden sa lenge den brukes i markedet. Jeg
vil derimot pasta, basert pd funn i oppgaven, at yield alene ikke gir en pélitelig

verdivurdering.

Palitelighet 1 bruken av DCF-metoden oppnds kun ved bruk av relevant og tilstrekkelig
markedsdata. Transaksjoner i markedet anses som den ypperste kilde til markedsverdi, og
relativ verdivurdering er i sa tilfelle den mest palitelige metoden. Ved bruk av markedsdata i
DCF-modellen ma referansetransaksjonen vare sammenlignbar hva gjelder beliggenhet,
eiendommens standard, type leietager, antall leietagere og sa videre. Dette er vanskelig gitt de
mange seregenhetene med eiendom, men DCF har fordelen ved & gjore justering for slike
seregenheter eksplisitt, noe som gker paliteligheten for utenforstiende. Bruken av
sjablongsatser frarddes, da dette kan gi et veldig misvisende bilde pd eiendommens faktiske

lennsombhet.

Med mal om & fastsette investeringsverdi vil det vare relevant & inkorporere eierspesifikke
forhold, som for eksempel finansiering og den skattefordelen dette gir. DCF-analysen tillater
denne tilpasningen ved a justere kontantstrem og diskonteringsrente for finanskostnader og

skatt. Metoden har derimot ogsé noen klare svakheter det er verdt & vare kjent med. Gjesdal
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(2012) pépeker modellenes sirkularitet som en viktig svakhet. Verdien er 1 stor grad avhengig
av stprrelsen pd den fremtidige verdien av eiendommen (terminalverdien). Gjesdal (2012)
nevner videre at det kan vare vanskelig & skille verdien som kommer av tidligere

investeringer fra verdien av planlagte, fremtidige investeringer.

“En pkning i netto kontantstrom kan veere et resultat av forbedret inntjening eller

reduserte investeringer. Det ville veere nyttig a kunne skille disse.” (Gjesdal 2012 5.22)

Ovennevnte utsagn viser hvor viktig det er a forstd ballasten til den fremtidige verdien 1i
verdsettelsen, men ogsa & kjenne historikken til bygget. Dette er vanskelig nér man verdsetter
et ukjent bygg. Med mal om & fastsette markedsverdi kan man kanskje forvente generelt
mindre innsikt i slike detaljer blant akterene i markedet, og en mer grundig vurdering av slike

forhold vil slike tilfeller veere mer aktuelt i vurdering av investeringsverdi.

8.2.1.2 KOSTNADSBASERT METODE

Kostnadsmetoden (DRC) anses som palitelig gitt at den foretas av en fagperson med
byggeteknisk kompetanse. Analysen inneholder svart mange ulike kostnadsdrivere
(planlegging, bygging, materialer, arbeidskraft osv.). Metoden tar ikke hensyn til
makrogkonomiske drivere i markedet. Det hjelper ogsa lite, med forméil om & fastsette
markedsverdi, at fa akterer benytter metoden. Som diskutert 1 kapittel 3, for & kunne fastsette
markedsverdi, m& man forstd hvordan markedet verdsetter. Hvis fi gjennomferer analyser
med fokus pa byggekostnader vil man trolig "bomme” pd markedspris. Prediksjonsverdien er
saledes noksd lav. Jeg vurderer likevel metoden som relevant, spesielt i tider med sterk
verdivekst som ikke kan forklares av ekning i byggekostnader. Dette kan indikere
bobletendenser.’” Her ma det likevel papekes at ingen av metodene er rustet til & kunne
konstatere en eventuell eiendomsboble. Maller (2012) viser hvordan for eksempel

yieldmetoden holder under en eiendomsboble.

[ bobler er leien hoy, risikopremien lav og veksten hay, mens det i kriser er motsatt.

Tilsvarende vil tomtepriser og byggekostnader ga opp i en boble, og man vil kunne «forsvare»

de hoye prisene med substansielle forhold. (Meller 2012 s. 24)

2" En boble defineres av Kindleberger og Aliber (2005 s. 1) som ikke-beerekraftige menster av prisendring eller
kontantstrgmmer.
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Nar det er sagt tror jeg likevel enhver verdivurderer vil vare tjent med en mer teknisk
verdivurdering, sett i sammenheng med en DCF-analyse. Eiendom har med tiden blitt et
spekulativt aktivum Faren med det er nettopp manglende fokus pé substansverdi. Det vil vaere
fordelaktig & kunne separere andel av verdi som stettes av dokumentert markedsdata og den
andelen som baseres pa (kvalifisert) skjenn. Dette gjelder alle innsatsfaktorene: Inntekt
(kontraktfestet og ikke-kontraktfestet leie), eierkostnader (historiske og budsjetterte), ledighet
(faktisk pad verdivurderingstidspunktet og forventet), oppgraderingskostnader og
diskonteringsrenten (langsiktig krav pé totalkapitalavkastning i motsetning til direkteyield).

En fullgod verdivurdering, uansett modell, krever forstaelse av hvordan verdidrivere og risiko
avhenger av hverandre. Dette har vi sett 1 forbindelse med oppbyggingen av
avkastningskravet (kapittel 3 og 7). Meller (2012) fremhever den gjensidige avhengigheten
mellom ledighet og markedsleie ved at de sammen egentlig er et produkt av tilbuds- og
ettersporselspresset i markedet. P4 kort sikt er tilbud av eiendom noksa fast grunnet tregheter 1
utbygging. Hayt press pa kort sikt vil derfor kunne drive likevektsprisen for markedsleie langt

unna langsiktig likevekt.

"Man er nodt til G mene noe om markedsbalansen i gyeblikket og hvor lang tid en
eventuell normalisering vil ta. Det gjelder bade markedsleie og ledighet. Det gjelder bade
markedsleie og ledighet. I motsatt fall kan man bare konkludere med at en eiendom er verdt

det den koster” (Mpller 2012 s. 25)

8.2.1.3 EXKSTERNE VERDIVURDERINGER OG IFRS

Som det fremkom av undersgkelsen var det noe uenighet rundt nytten av eksterne og interne
verdivurderinger. Noen mente eksterne var i overkant fokuserte pd markedsgenerelle forhold,
og tok ikke nok hensyn til seregenhet ved bygget, som for eksempel ledighet. De eksterne pa
sin side trakk frem nettopp tilgangen pa relevant og palitelig markedsdata som en av de
viktigste styrkene ved deres rolle i markedet. Grunnen til tidslagget, som kan fremkomme 1
eksterne vurderinger, kan skyldes, som papekt av Newsec og Gundersen (2009), at inputen til
modellene i stor grad er dokumenterte markedsdata, og derfor noe retrospektiv. Som papekt
av Anonym C (fondsforvalter), reagerer markedet raskt til endringer 1 hoved- og
eiendomsindeksen pd Oslo Bers. Markedspsykologien far ekende betydning for
verdiutviklingen desto mer spekulativt eiendom blir som aktivum. En tidsriktig verdsettelse

vil nok alltid vaere utfordrede, og det er ikke noe enkelt svar pa hvor mye av verdsettelsen
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som skal preges av eiendomsspesifikke forhold, og hvor mye som skal defineres av
markedsstatistikk. Undersgkelsen viser at praksis er & benytte markedsdata ved utlep av

kontraktfestet kontantstrem.

Nellessen og Zuelch (2011) finner at varierende praksis blant eksterne, og glattede
verdivurderinger (verdivurderer pévirkes av egne tidligere verdivurderinger) er noen av
grunnene til mistilliten til IFRS og virkelig verdi. Studier av Diaz og Wolverton (1996,
referert i Diaz og Hansz 1997) statter at glattingsproblemet er reelt, men ikke 1 alle tilfeller.

Etter hva jeg har sett fra underspkelsen er praksis blant de eksterne noksd sammenfallende.
Glatting ble ikke diskutert spesifikt under intervjuene. Derimot ble skepsis vedrgrende
uavhengighet mellom ekstern og oppdragsgiver nevnt et par ganger. Hva gjelder tillit til [FRS
og virkelig verdi 1 Norge ser det ut til at situasjonen er noe annerledes enn internasjonalt.
Gjerde et al. (2008) finner at IFRS har marginal gkning i verdirelevans for badde regnskap og
balanse (analysen baseres pad en sammenligning av NGAAP- og IFRS- regnskap i 2004).
Beisland og Knivsfld (2011) har analysert regnskapstall over fire &r: NGAAP fra 2001-2004
og IFRS fra 2005-2008. Studiet viser at verdirelevans har gkt for balansen men er redusert for
resultatregnskapet. Med dette som utgangspunkt ser det ut til at IFRS og virkelig verdi anses
som relevante kilder i verdivurderingen. Undersgkelsen viser derimot skepsis fra blant andre
Anonym A (livselskap), som er underlagt [IFRS-rammeverket. Her pépekes verdiendringenes
effekt pa resultatregnskapet, og hvordan dette forer til unsdvendige opp- og nedjusteringer.
Med andre ord kan det se ut som det er noe ambivalente holdninger til IFRS og maleattributtet

virkelig verdi.

8.2.2 ETTERPRGVBARHET

Kontantstremmodellen (DCF) har som sagt den klare fordel ved & tillate eksplisitt
dokumentasjon av forutsetninger vedrerende inntekt, kostnader og risiko over tid.
Detaljgraden av de respektive forutsetningene kan derimot variere i modellen. Men for
etterprovbarhetens skyld vil en sa detaljert analyse, sa langt det er hensiktmessig med hensyn

til formal, vaere fordelaktig.

Til tross for faren for at stegvis oppbygging av diskonteringskravet kun er et resultat av en, i

utgangspunktet, skjennsmessig risikovurdering, anser jeg denne metoden som mest palitelig
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da den 1 det minste krever en relativ fordeling av de ulike risikodriverne. Jeg kommer tilbake

til dette under vurderingen av sammenlignbarhet.

Grad av etterprovbarhet er gitt av samme prosess som en fullgod empirisk undersgkelse

(Jacobsen 2005):

e Definer sporsmal: Formal og verdigrunnlag
e Dann forventning: Identifiser de viktigste verdi- og risikodriverne
e (jennomfer en empirisk undersekelse: Analyser pdlitelig og relevant data for a

beskrive virkeligheten

Som papekt 1 Finanstilsynets rapport (2010) er utfordringen & implementere interne rutiner og
metoder for dokumentasjon, systematisering og sammenstilling av data. Konsistens i

metodebruk, over tid og pa tvers av eiendommer, muliggjer etterpragving av resultatene.

8.2.3 SAMMENLIGNBARHET

Malsetningen om sammenlignbarhet innebarer at ulike verdiestimat kan vurderes i forhold til
hverandre, og gir dermed verdifull informasjon til bruk i andre verdivurderinger. Dette
gjelder verdiestimat av samme eiendom over tid, men ogsé pa tvers av eiendommer i en
portefolje, og 1 markedet. Den mest opplagte malsetningen er her at markedet samkjares i
metodebruk, og at det foreligger en universell konsensus rundt hvilke verdidrivere som er
viktigst for a definere verdi. Dette betyr ikke at de ma tillegges samme tallstarrelse, da ville
det ikke vart noe marked, men at komponentene i modellene er de samme (jf. diskusjon i

kapittel 3).

Yieldmetoden skarer heoyt pd sammenlignbarhet, gitt at markedet har en 100 % unison
Jorstaelse av innholdet i modellen, som for eksempel hva som ligger i eierkostnadene. Dette
ser ikke ut & vere tilfellet i praksis, og metoden oppleves derfor som diffus og lite egnet som
en fullgod verdivurdering alene. Den kan gjerne benyttes som rimelighetsvurdering av andre
verdsettelser p& samme bygg, og videre gi en viss indikasjon p& hvordan markedet oppfatter

verdien gitt deres manglende tilgang pa eiendomsspesifikk data.

DCF-metoden tillater en mer eiendomstilpasset verdsettelse. En god og dynamisk Excel-
modell tillater konsistente verdivurderinger pd samme eiendom over tid. Desto mer detaljert,

desto hayere krav til den modelltekniske utformingen. Ulik grad av kompleksitet vil derimot
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gjore verdsettelser lite sammenlignbare pé tvers av eiendommer. Ved a benytte klart definerte
verdigrunnlag vil man kanskje kunne forvente mer konsensus rundt konteksten i
verdivurderingen, og dermed innholdet i modellen. Dette vil kunne tillate sammenligning pd

tvers av verdigrunnlag.

Finanstilsynet (2010) har et annet mulig bgtemiddel, og foreslar at all eiendomsspesifikk
risiko tillegges kontantstremmen. Maller (2012) er enig i dette og henviser til CAPM (Capital
Asset Pricing Modell),”® og betarisiko som barer av all eiendomsspesifikk risiko (f. kapittel
3). Dette kan muligens bgte mot problemet med overlappende risikoelement.
Fremgangsméten ville ogsd muligens gjore forventningen om vekst mer eksplisitt i
verdivurderingen. Som vi har sett i undersgkelsen inkluderes ikke vekst, annet enn et
langsiktig mal pd inflasjon (2,5 %). Meller (2012) mener det ikke er utenkelig at noen
verdsettelser innholder en skjult vekst i diskonteringsrenten. P4 denne méten fremstar

diskonteringsrenten mer som en multiplikator enn et avkastningskrav.

Forslaget om & legge all eiendomsspesifikk risiko 1 telleren virket ikke veldig godt mottatt
blant noen av akterene i undersgkelsen. Noen stilte seg kritiske til hvorvidt dette var

gjennomferbart i praksis, og om det i det hele tatt ledet til en mer ngyaktig verdivurdering.

Ingen av akterene 1 undersgkelsen benytter CAPM. Holdningen generelt var at metoden er for
teoretisk og ikke direkte anvendbar gitt seregenhetene i det norske eiendomsmarkedet (jf.
forutsetningene for bruken av CAPM i kapittel 3). Det har veert noe uenighet mellom
praktiserende eiendomsakterer og teoretikere om hvorvidt finansteori som CAPM og WACC
(vektet avkastningskrav til totalkapitalen) er anvendelig i verdivurdering av eiendom.
Damodaran (2002) mener tradisjonelle finansteoretiske metoder, som CAPM, kan benyttes
uavhengig av aktivaklasse, sd lenge verdien av eiendel kan defineres av dens evne til 4
generere en framtidig kontantstram. Jeg gér ikke lenger i denne diskusjonen, men viser til
Kampli (2004), Hiller et al. (2007) og Damodaran (2002) for en innsiktsrik innfering i

eiendom og portefgljeteori.

Et annet debattert omrddet er hensyn til skatt i verdivurderingen. Dette omridet har, som

presisert innledningsvis, ikke fatt stor oppmerksomhet i oppgaven. Grunnen til dette er

28 Minner om at CAPM benyttes i finansteorien for 4 fastsette krav pa egenkapitalavkastning. Se kapittel 3 for
presentasjon av modellen.
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temaets kompleksitet. Noen ord om dette er, kanskje, likevel pa sin plass. Jeg avslutter derfor

diskusjonen med noen refleksjoner rundt skatt.

I aksjemarkedet angir CAPM et etter-skatt krav pa egenkapitalen (jf. kapittel 3). Dette er fordi
det ikke er mulig a identifisere for-skatt krav i markedet (Meller 2012). Som sagt i kapittel 3,
et verdiestimat for skatt er ikke direkte sammenlignbart med et verdiestimat etter skatt,
grunnet kapitalstruktur og andre kompliserende forhold. IFRS presisere at virkelig verdi skal
vare en for-skatt-verdi. IPD indeksen er ogsé basert pa ubeldnte verdier (100 % egenkapital),
for skatt. Dette er ogsa for & tillate sammenligning av verdier pé tvers av landegrensene.
Damodaran (2002) mener at det er uheldig & se bort fra finansiering, og den skattefordel
rentekostnaden gir, da gearing er en svart viktig del av investeringsbeslutningen (jf. kapittel
3). Sterrelsen péd skatteelementet er derimot veldig individuell for hvert skatteobjekt
(selskap/person), og eiendomsverdier etter skatt kan vare mindre relevante for akterene i
markedet, da de kan ha helt ulike skatteposisjoner. Andre kompliserende elementer er, for
eksempel, hvorvidt man kjeper eiendommen (innmatkjep) eller aksjene 1 et eiendomsselskap

(Single Purpose Vehicles).>

Skatt er rett og slett litt tungvint hvis malet er & fastsette markedsverdi, men det er uenighet
rundt Avor vanskelig dette ma vaere. Maller (2012) mener at man ber ta hensyn til skatt 1
verdivurderingen, og at dette kan gjeres noksa enkelt ved & redusere kontantstremmen med en
sjablongsats. Slik jeg ser det m& da ogsd diskonteringsrenten vare et etter-skatt-krav.
Personlig stiller jeg meg litt kritisk til dette med hensyn til mélsetningen om

sammenlignbarhet 1 markedet.

8.3 KONKLUSJON

Oppgaven hadde som malsetning & beskrive og forklare best practice 1 verdsettelse av
naringseiendom. Beskrivelsen av teoretisk best practice er basert pd en gjennomgang av
verdsettelsesteori, presentert av blant andre Damodaran (2002). Intervju av 11
eiendomsaktarer, i 6 ulike aktergrupper, viser at praksis er 1 hovedsak sammenfallende med

verdimodellene presentert 1 del 1. Eneste metode som ikke ble dekket 1 litteraturanalysen var

® SPV er veldig vanlig i eiendomsmarkedet og innebzerer at hver enkelteiendom ligger i et eget aksjeselskap.
Dette er veldig populeert da gevinst pa salg av aksjer medfgrer omtrent null skatt. Man far derimot heller ikke
skattefradrag pa realisert tap.
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hybridmodellen (normalisert nettokapitaliseringsverdi). Alle de fire metodene (Discounted
Cash Flow, yieldmetoden, relativ verdivurdering og Depreciated Replacement Cost) benyttes
av en eller flere aktorer. DCF er mest populer som hovedmodell, og DRC benyttes i hovedsak
kun av takseringsselskapet. For aktgrene som ikke er underlagt IFRS benyttes kun en enkel
yieldberegning. Akterene viste ulik grad av modellteknisk kompleksitet og detaljniva hva

gjelder dokumentasjon av forventninger til de ulike verdidriverne.

Med mal om & ogsa forklare best practice, har jeg vurdert metodikk, ut fra deres
hensiktsmessighet, gitt grunnleggende regnskapsprinsipper og eiendomsmarkedets
seregenheter. En neermere diskusjon rundt metodenes pélitelighet og relevans, etterprovbarhet
og sammenlignbarhet viser at kontantstreommetoden (DCF) moter disse mélsetningene best.
Den tillater hensyn til bade eiendomsspesifikke forhold, sa vel som makrogkonomiske
verdidrivere, eksplisitt i modellen. Metoden var tidligere forbeholdt fastsettelsen av
investeringsverdi (ikke-markedsverdi) (Mallinson 1994), men manglende tilgang pa “ferske”
priser pd sammenlignbare eiendommer har gjort metoden til en favoritt ogsa i fastsettelsen av
markedsverdi, og henvises til av bade IFRS og de ulike internasjonale standardene. Metoden
er ogsd hovedmodellene hos de eksterne verdivurdererne samt livselskapene, og tilbyr god

innsikt i de viktigste verdidriverne og risikoelementene i markedet.

Den starste utfordringen er & fastsette verdien av den ikke-kontraktfestede kontantstrommen,
spesielt terminalverdien, markedsleie og ledighet. Med mal om padlitelighet og relevans, samt
etterprovbarhet, burde analysen unngd bruk av sjablongsatser, som for eksempel
oppgraderingskostnader og ledighet. En fullgod analyse ser ogsd pa risiko i hver enkelt
leiekontrakt, fremfor en snittbetraktning. Slik detaljert kunnskap er derimot ikke lett
tilgjengelig for andre akterer i markedet, og vil trolig ikke inngé i1 deres verdivurdering. Som
presisert av én av informantene, er det fare for at svert detaljerte verdivurderingen blir for
teoretiske, og dermed bommer vel s& mye, hvis ikke mer, pa markedsverdi som en enkel
yieldberegning. Sammenlignbarhet taler derfor for konsensus blant akterene, og storre

apenhet, rundt metodikk og forutsetninger.

Fastsettelse av “riktig” diskonteringsrente (avkastningskrav) er ogsd utfordrende, og vi har
sett ulike metoder for hvordan denne kan beregnes. Finansteoretiske metoder, som CAPM,
tillater den mest objektive fremgangsmaten, men anses av informantene som den minst

anvendelige i det norske markedet. Stegvis oppbygging er & foretrekke med hensyn til
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sammenlignbarhet og etterprevbarhet, selv om dette kan vare et resultat av en vel sa

skjennsmessig vurdering som benchmarkyield eller aggregert oppbygging.

DCF har en viktig svakhet ved at den er sirkuler (verdi avhenger av fremtidig verdi). En
annen svakhet, gjeldende i1 enhver inntektskapitaliseringsmodell, er dens manglende evne til &
identifisere bobletendenser. Jeg mener derfor bruken av gode, kostnadsbaserte metoder, som
DRC kan vere hensiktmessig i kombinasjon med en DCF-analyse, selv om dette ikke pa noen

mate garanterer at bobletendenser fanges opp.

Ingen modell tilfredsstiller mélsetningene med mindre de er basert pa relevant og palitelig
markedsdata. Det samme gjelder personen som utferer analysen. Tilgang pa dagsaktuell data,
solid fagkunnskap og erfaring i markedet, taler for bruken av eksterne verdivurderere. Men
ikke nedvendigvis hvis verdigrunnlaget er noe annet enn markedsverdi. Jeg tror markedet vil
vere tjent med mer dpenhet rundt datagrunnlag og forutsetninger. Formaliserte verdigrunnlag,
som kommuniserer konteksten rundt verdsettelsen vil kunne unnga misoppfattelser mellom

brukerne av verdsettelsen.

En modellteknisk og detaljert verdimodell garanterer ikke et mer neyaktig verdiestimat, men
prosessen tilbyr verdifull lering om utviklingen i markedsdriverne. 1 usikre tider vil dette
kunne vare spesielt nyttig. Dynamiske verdimodeller vil kunne effektivisere verdsettelsen og

tilrettelegge for konsistents over tid.
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9 KRITISK REFLEKSJON

9.1 IMPLIKASJONER

Eiendom har gjennom de siste 30 &r fatt en stadig viktigere posisjon i markedsportefoljen.
Utviklingen av finansielle instrumenter tilrettelegger enklere tilgang for en voksende
investormasse, norske og internasjonale, med ulike strategier. Jeg tor pastd at eiendom har
funnet veien til den spekulative aktivaklassen. Dette har gkt fokuset pa risiko 1 verdsettelsen,
og muligens pa bekostning av teknisk-/substansverdi. I disse urolige tider, med gjeldskrise,
kredittinnstramning og fallende skonomisk vekst i Europa (i motsetning til gode veksttall her
hjemme), er risiko for overoppheting i det norske eiendomsmarkedet ikke utenkelig. Det vil

veere 1 alles interesse at eiendom verdsettes pé en palitelig og forsvarlig mate.

Definisjonen av substansverdi versus markedsverdi og implikasjonene av eventuelle store
sprik mellom dem burde fanges opp 1 verdsettelsesprosessen. Funnene i denne utredningen
viser at dette er ingen smal sak. Best practice er ikke noe absolutt begrep. Malsetningene kan
derimot veere en nyttig rettesnor i valg av metodikk, innsatsfaktorer og i utarbeidelsen av
strukturerte rutiner for dokumentasjon, systematisering og sammenstilling av data. IFRS-
rammeverket og internasjonale standarder og retningslinjer, tilbyr ulike fremgangsmaéter for &
mete de mange usikkerhetsmomentene 1 verdivurderingsprosessen. Her oppfordres det til &
vaere fremtidsrettet 1 verdivurderingen. Jeg mener det er vel sa viktig, og forsvarlig, & ta e steg
tilbake og forstd de generelle trendene i markedet. Dette er ingen enkel oppgave, men sa er

det ogsa det som gjar verdsettelse av eiendom s spennende.

9.2 BIDRAG OG BEGRENSNINGER

Funnene i denne oppgaven kan benyttes til & gke bevisstheten rundt eiendomsmarkedets
okende kompleksitet, og hvordan dette setter stadig heyere krav til verdivurderer og brukere
av rapporterte verdier. Utredningen gir en noksa inngéende analyse av styrker og svakheter
ved et utvalg teoretiske metoder, og hvordan disse benyttes i praksis. Analysen i del 1 og del 2
viser metodenes hensiktsmessighet, gitt eiendomsmarkedets seregenheter sammenlignet med

andre aktivum.

Det er gjort mye forskning verden over pa verdivurdering av eiendom. Etter min kjennskap

har omrédet, inntil nylig, forblitt et noksa lite studert tema 1 Norge. Litteraturseket viste flere
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norske fagartikler, men ikke veldig mye akademisk forskning. Sgk pé tidligere
masterutredninger avdekket en kvantitativ analyse pa prognostisering av prisutviklingen pa
neringseiendom i Norge (her vil jeg vise til en gkonometrianalyse pa kontoreiendom i Oslo
og Bergen av Couchaux 2008). Ellers er det ogsa foretatt analyser pid eiendom som
aktivaklasse og bruken av yield® Jeg er ikke kjent med norske analyser av andre
verdsettelsesmetoder enn de diskutert 1 denne oppgaven. Her vil jeg oppfordre til ytterligere
forskning pd metodenes robusthet, spesielt i urolige tider, og péd alternative metoder for

verdsettelse.

Seket 1 internasjonal litteratur viser et langt storre omfang av studier hva gelder
verdivurderingsmetodikk. Her diskuteres flere, og tidvis langt mer komplekse,
fremgangsmater enn de fire metodene presenter i denne oppgaven. Viser her til Seldin et al.
(2011) som analyserer inntoget av nye verdsettelsesmodeller, og hvordan disse er anvendelige
for eiendomsmarkedet. Det hadde vert interessant & teste anvendeligheten av mer komplekse
metoder 1 det norske markedet. Assimakopoulos et el. (2003) gir en generell innfering i ulike
verdsettelsesmetoder for eiendom, herunder regresjonsmodeller og avanserte metoder, som
for eksempel Artificial Neural Networks (ANNs) og Spatial Analysis Methods. Ingen av

falgende metoder ble nevnt 1 under intervjuene.

Enhver empirisk undersekelse har sine begrensninger. Jacobsen (2005) viser til tre
overordnede kvalitetsvurderinger 1 etterkant av en undersekelse: Intern gyldighet,

overforbarhet og palitelighet.

Intern gyldighet beskriver hvorvidt analysen har gitt svar pd det opprinnelige
forskningsspersmalet. Neerliggende sparsmal er hvorvidt man har stilt de riktige spersmélene
under intervjuet, hvorvidt disse er oppfattet riktig av informanten og videre om informantens
svar er oppfattet riktig av intervjuer. Dataens gyldighet avhenger ogsid av utvalgte
informanter, dette kommer jeg tilbake til. Med hensyn til en noksd bred problemstilling,
mener jeg intervjuguiden var tilfredsstillende dekkende for formalet. Utfordringen var kanskje
heller at den kunne bli litt for omfattende, spesielt i intervjuene med de eksterne og
livselskapene, hvor teorigrunnlaget var serskilt aktuelt. Utfordringen ved dybdeintervju er
nettopp den massive informasjonsutvekslingen, og med 10 intervju med varighet mellom 1 og

1,5 time er dette mye & prosessere for én person. I etterkant av intervjuene ble svarene derfor

*% Viser til Mora (2010) som analyserer avkastningen pa norske eiendomsinstrumenter, og Selmer (2010) som
analyserer aktorenes oppfattelse av yield.
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sendt til informanten for gjennomgang og godkjenning. Dette forsikret meg om at eventuelle
misforstaelser ble korrigert og uklarheter ble utdypet. Her vil jeg ogsd presisere at
leeringskurven underveis 1 intervjuprosessen kan ha skapt en viss skjevhet i utbyttet fra det

farste til det siste intervjuet.

I analysen og dreftelsen har jeg forsekt & trekke slutninger pa sammenhenger mellom teori,
praksis og de strukturelle omgivelsene i det norske eiendommarkedet. Her stiller jeg meg
ydmyk til de konklusjonene jeg har fattet. Validering av funne kan, i folge Jacobsen (2005),
gjores ved enten & diskutere dem med informantene, eller sammenligne funn med tidligere
forskning og empiri. Jeg har gjort det siste, og konkluderer med at funnene er i henhold til
tidligere undersekelser diskutert i del 1. Eksisterende litteratur pd omrédet er som sagt
omfattende, og kun brekdeler er dekket her. Jeg anser likevel teorigrunnlaget som et pélitelig
og relevant utgangspunkt for analysen i del 2, og spesielt med hensikt om & beskrive norsk

praksis.

Overfarbarhet (ekstern gyldighet) beskriver hvorvidt funnene kan overfores til andre omrader,
det vil si generaliseres. Mélet med dybdeintervju er ikke forst og fremst generalisering til en
storre populasjon, men heller mot et teoretisk grunnlag. Med andre ord er mélet i storre grad &
forstd generelle fenomener (Jacobsen 2005). Valget av informanter pavirker som sagt ogsa
gyldigheten av undersgkelsen. Utvalget preges trolig av en viss skjevhet, ved at f4 mindre
aktgrer er representert. Dessuten er utvalget veldig variert med hensyn til strategisk posisjon.
Undersgkelsen kunne oppnddd sterkere ekstern gyldighet ved intervju av et storre antall
aktorer. Dette ville i sa fall kreve flere ressurser, enten i form av flere intervjuere, eller mer
tid. Ulike intervjuere kan vare en feilkilde i seg selv, da dette &pner for flere presumptive

holdinger og forutsetninger avhengig av bakgrunn og egenskaper ved intervjuerne.

Pdliteligheten til undersekelsen avhenger av hvorvidt forskningsopplegget 1 seg selv har fort
til resultatene. Her er det risiko for at utformingen av intervjuguiden har vert for veiledende,
og spesielt da informantene fikk mulighet til 8 kommentere den skriftlig 1 etterkant. Det kan
ogsd vare maten spersmal ble stilt pa, eller den generelle konteksten. Alle intervju ble
gjennomfert pd informantenes egne kontorer. Fravaret av bandopptaker kan ha skapt en mer
avslappet kontekst, men kan ogsd ha ledet til tap av viktig informasjon. Det er fordeler og
ulemper ved ethvert forskningsdesign, og ingen undersgkelse vil kunne gi en perfekt

beskrivelse av virkeligheten (Jacobsen 2005).
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VEDLEGG 2: VERDIRAPPORTERING JFRS VERSUS NGAAP
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iy
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Bygg avskrives men
ikke tomt
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VEDLEGG 7: UTSENDT INTERVJUGUIDE
Estimert tidsforbruk: 1.5 time
Introduksjonsspgrsmal

e Fordeler/ ulemper ved bruk av "virkelig verdi” i regnskapet

s Makrodrivere i eiendomsbransjen

e Eventuelle endringer/ tilpasninger i praksis etter finanskrisen

e Hvorvidt benyttes internasjonale standarder/ guidelines for definisjoner og
metodebruk (eksempelvis IVS, RICS Red Book, TEGoVA and EVS, IPEV osv.)

e Bruk av eksterne verdivurderinger

Interne verdivurderingsmodeller

Valg av verdsettelsesmetode med finansiell rapportering som formal:
e Begrunnelse for valg av metode

Valg av verdsettelsesmetode med andre formdl (investeringsverdi):
e Begrunnelse for valg av metode

Ved bruk av neddiskonterte kontantstremmer (DCF)

e Beregning av- og risikohensyn i kontantstremmen {leieinntekter, drifts- og
vedlikeholdskostnader, ledighet, leiekontrakter, kalkyleperiode, inflasjon osv)

e Beregning av- og risikohensyn i diskonteringsrenten

e Beregning av- og risikohensyn i terminalverdien (vekstrate, konstant velst modell,
diskonteringsrenten)

Ved bruk av Inntektskapitalisering (Yield)

¢ Formal med metoden (benchmarking eller intern verdivurdering)
¢ Valgav typeyield

Eventuelt andre metoder - Relativ verdivurdering (komparative transaksjoner)

e Hvordan foreta verdijusteringer mht. egenskaper ved den enkelte eiendom og
leietagere

Den Igpende verdivurderingen og metodenes treffsikkerhet

e Hyppighet av verdirevaluering

e Grad av- og arsaker til opp- og nedjusteringer

e Tilgang til markedsdata, analyse og dokumentasjon
s  Eventuell bruk av sensitivitetsanalyser

e Egenvurdering av dagens praksis
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VEDLEGG 8: FULLSTENDIG INTERVJUGUIDE

Dato og sted:
Estimert tidsbruk: 1,5 time
Faktisk tidsbruk:

Aktor, navn og stilling:

Introduksjonsspgrsmal:

A: Fgres eiendommene til historisk kost eller markedsverdi i regnskapet? Fordeler/ ulemper?

B: Hvilke makrogkonomiske drivere anses som viktigst i eiendomsmarkedet i dag og hvorfor?

C: Har det veert en endring i deres praksis som fglge av finanskrisen?

D: Hvorvidt benyttes internasjonale standarder/ guidelines for definisjoner og metodebruk
(eksempelvis IVS, RICS Red Book, TEGoVA and EVS, IPEV osv.)

E: Bruk av eksterne verdivurdere

I hvilke situasjoner benyttes eksterne verdivurderere? Hvor mange eksterne benyttes? Hva
vektlegges i valg av ekstern verdivurderer? Hvilken type ekstern aktgr? (takstmann, radgiver, megler)
Hvordan vurderes rimeligheten av vurderingen? Er takst det beste estimatet pa virkelig verdi pa
vurderingstidspunktet?

1. Interne verdivurderingsmodeller
1.1 Valg av verdsettelsesmetode med finansiell rapportering som formal

Begrunnelse for valg av metode:

1.2 Valg av verdsettelsesmetode med andre formal (investeringsverdi):

2. Ved bruk av neddiskonterte kontantstremmer (DCF)
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2.1 Kontantstrommen

Beregning av- og risikohensyn i kontantstrgmmen (fgr/ etter skatt, leieinntekter, drifts- og
vedlikeholdskostnader, ledighet, leiekontrakter, kalkyleperiode, inflasjon, kvantifisering av risiko,
datagrunnlag og dokumentasjon)

2.2 Beregning av- og risikohensyn i diskonteringsrenten (risikofri rente, oppbygging av risikopaslaget
~ realrente+ objektrisiko+ anvendelsesforhold+ beliggenhet= realavkastningskrav, konstant i
perioden/ varierende, datagrunnlag og dokumentasjon)

2.3 Beregning av- og risikohensyn i terminalverdien (vekstrate, konstant vekstmodell,
diskonteringsrenten, datagrunnlag og dokumentasjon)

2.4 Andre risikomomenter som ikke hensyntas i verdsettelsen?

3. Ved bruk av Inntektskapitalisering (Yield)

3.1 Benyttes yield? I sa fall hvilken type og til hvilket formal (benchmarking eller intern verdsettelse)?

3.2 Hvordan beregnes den?

3.3 Gir den en tilfredsstillende vurdering av virkelig verdi?

3.4 Er aktgren av den oppfatning at betydningen av begrepet "yield” oppfattes unisont i markedet?

3.5 Hvilke faktorer baseres skjgnn pa?

4. Andre metoder

4.1 Relativ verdivurdering (komparative transaksjoner) eller andre metoder?

127



4.2 Hvordan foretas verdijusteringer mht. egenskaper ved den enkelte eiendom og leietagere?

5. Den Igpende verdivurderingen og metodenes treffsikkerhet

5.1 Metode for revaluering?

5.2 Hyppighet av verdirevaluering evt. stgttet av befaringer?

5.3 Grad av- og arsaker til opp- og nedjusteringer? Er det forskjeller pa bolig og naeringseiendom?

5.4Tilgang til markedsdata, analyse og dokumentasjon

5.5 Eventuell bruk av sensitivitetsanalyser

5.6 Egenvurdering av dagens praksis (etterprgvbarhet, treffsikkerhet, dokumentasjon)

6. Best Practice — krav/ forventninger

6.1 Hvor lang tid gar med til hele verdivurderingsprosessen, fra datainnsamling til analyse og
dokumentasjon?

6.2 Er metoden/ prosessen tilfredsstillende ngyaktig og tidseffektiv?

7. Andre avslutningsspgrsmal

Er det andre momenter ved verdsettelse som blir belyst?

@nske om anonymitet (ja/ nei)?

Mulighet for ettersending av prospekt med evt. tilhgrende Excel-modell (ja/ nei)?
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Is has yet to be proven that
intelligence has any survival
value.

Arthur C. Clarke
(1917-2008)
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