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A iR == | s A TR g
iy,

p A ] ) \ _ﬁRapporten skal kun 3 Ve Ao ec€narte O (i ‘likké distribueres til andre pa[tg_
e * ES% SR uten, vart s . NN WGt GhbeidimedignnsompSETes 4 3
S o '% - '-‘?k = Ut e8| ig for rapportens irjm @ APMmunal- og moderniseriﬁ‘gsd ementet. .3 5

1{,\7 GVi is€r fo

- X f@wiq til . 7% o gl grensnin' epf \ \ o 5
Rx ". )“ o o ‘. U% o~ KR - _"':\_‘ "



Innledning

Innhold

INNIEANING e
OpPPSUMMETING.ccrieeerereererreeereeeerennens
Anbefalinger ...
ANgrepsvinkel ..eeveeeeeneereenennes

Problemstilling 1 ..ccoeeeeeveeceennnnee.
Problemstilling 2 ..ccoeeveveveveenevnnnnen.
Problemstilling 3 ..ccoeeeeeeeeeenenne

APPENAIKS oottt

Lennsomhet i tilvisningsprosjekter

Bakgrunn

Tilvisningsavtaler er et virkemiddel som Kommunal- og moderniseringsdepartementet
(KMD) kan benytte for & skape incentiv til utbygging av utleieboliger til vanskeligstilte.
Tilvisningsavtaler er et viktig samfunnsgkonomisk tiltak som er med pa a legge til
rette for et godt tilbud og en god spredning av boliger i den enkelte kommune. Gode
incentivordninger er viktig for at ordningen skal benyttes av kommunene som ofte vil
vare presset for a prioritere bruken av sine midler, og for & legge til rette for at
ordningen er attraktiv for private utleiere/eiere/forvaltere. | Norge er tilbudet av
utleieboliger fra profesjonelle akterer relativt begrenset da utbyggere velger
alternative investeringer som salg av eierboliger og naringsutleie.

Formal

Hvordan kan KMD stimulere utbyggere, i form av gunstige finansieringsbetingelser i
Husbankens grunnlan, til & investere i utbygging av flere utleieboliger som kan
benyttes av vanskeligstilte pa mest mulig effektiv mate? For a besvare dette
spersmalet gnsker KMD innsikt i de tre felgende problemstillingene:

Hva er Iennsomheten i tilvisningsprosjekter, sammenlignet med Ignnsomheten i
tilsvarende investeringer?

Hvilke finansieringsbetingelser kan private kredittinstitusjoner tilby
tilvisningsprosjekter?

Hvor mye har grunnldnets lanebetingelser & si for Isnnsomheten i
tilvisningsprosjekter, sammenliknet med lanebetingelsene tilbudt pa det private
kredittmarkedet?
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Yieldniva

Oppsummering av resultatene

Husbankens grunnlan gir incentiv til & investere i tilvisningsprosjekter ved at en investor kan ga inn med lite egenkapital og fa lang nedbetaling.
Det gir en hey arlig avkastning pa egenkapitalen i avtaleperioden til tilvisningsavtalen. Vesentlig lavere finansieringskostnad kan gjore at
avkastningen til et tilvisningsprosjekt med subsidiert finansiering vil bli hgyere enn en alternativ, mer Ignnsom investering som neringsutleie. |
hvilken grad tilvisningsprosjektet blir mer [snnsomt avhenger av investors kredittscore. For de mest kredittverdige investorene, som kan fa
tilsvarende finansiering hos private, vil ikke fordelen veere stor nok til at tilvisningsprosjektet blir Isnnsomt nok kontra alternative investering.

1. Lannsomhet i investering 2. Finansieringsbetingelser (private) 3. Finansieringsbetingelser (Husbanken)
En investor vil fa lavere avkastning pa en Private kredittinstitusjoner kan trolig For debitorer med hgyere risiko vil
investering i boligutleie sammenlignet tilby tilsvarende rentebetingelser som grunnlanet kunne gi en vesentlig lavere
med en tilsvarende investering i Husbanken for sveert sikre debitorer. For finansieringskostnad enn private
naringsutleie som fglge av lavere yield. disse debitorene vi ikke Husbankens kredittinstitusjoner kan tilby. For mindre
Gitt lik risiko i investeringene, vil det si at grunnlan alene gi incentiv til & investere i kredittverdige debitorene, vil denne
boligutleie har lavere Ignnsomhet enn tilvisningsprosjekter. effekten bli sa betydelige at alternative
naringsutleie. De storste forskjellene gar p& investeringer i naeringsutleie, vil veere
Strukturelle forhold som heyt privat nedbetalingstid og [&ntype, hvor mindre gunstige enn et
utleie, hgy andel eierboliger, ingen Husbanken tilbyr 50 &r og annuitets|an tilvisningsprosjekt med subsidiert
fradragsrett for inngdende MVA pa bolig, kontra private kredittinstitusjoner med finansiering, til tross for at
0g ingen skattemessige avskrivninger vil 20-30 &r og serieldn. Rentebetingelsene tilvisningsprosjektet i utgangspunktet
gjere boligutleie mindre Ignnsomt kontra vil avhenge mer av debitors risiko. har lavere yield og lannsomhet.
naringsutleie. For avtaleperioden har avdragsprofilen

sterst betydning for lennsomheten i
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Anbefalinger

Tabellen beskriver observasjoner, mulige konsekvenser og vare forslag til tiltak/forbedringer.

Tema

Observasjon / risiko / konsekvens

Mulige tiltak

Vilkarssett

Husbanken tilbyr et vilkarssett som inneholder lang
nedbetalingstid (50 ar), annuitetslan, lav fastrente og
hey belaning (maks 85% belaning). Kombinasjonen av
disse vilkarene gjor at en investor kan ga inn med lav
egenkapital i investeringen, betale ned minimalt av lanet
(25%) i avtaleperioden pa 20 ar og selge etter 20 ar. Da
man har gatt inn med lav egenkapital og betalt ned
minimalt av lanet, vil Husbanken sitte pa mye risiko.
Hvis eiendomsmarkedet om 20 ar er bra, vil investor fa
en stor gevinst. Hvis det er darlig, vil tapet til investor
veere lavt pga den heye gjeldsgraden, og Husbanken vil
dermed vaere mer eksponert for tap.

Husbanken ber balansere vilkarene for a sikre fornuftig
risikoeksponering samtidig som man tiltrekker seq tilstrekkelig med
investorer/kapital. Lav rente gir en Igpende «subsidiering», mens hgy
gjeldsgrad og lang nedbetaling gir hoy risiko i nedgangskonjunkturer
med fall i eiendomsverdiene.

For a sikre at investor tar en stgrre andel av risikoen, kan nedbetalings-
tiden reduseres til eksempelvis 30 ar. Da kan man beholde tilbudet med
annuitetslan (som sikrer en jevn kontantstrem) og beldningsgrad pa
85%. Kontantstremmen i avtaleperioden svekkes, men avkastning pa
investeringen pavirkes i mindre grad (ref side 18-19=. Hvis Husbanken
gnsker investorer med lavere risiko, kan tilskudd vurderes da fordelen
av tilskuddet ikke vil vaere avhengig av investors kredittrisiko.

Kategorier Fordelen av vilkarene gjennom lavere finansierings- Husbanken ber ta sikte pa a na ut til investorer og prosjekter med

av kostnad avhenger av kredittscoren investoren har. middels risiko da finansieringsbetingelsene gir stgrre incentiver til 3

investorer Fordelen gir lite incentiv til investorer med sveert god investere i tilvisningsprosjekter for disse kontra investorer med lav
kredittscore, mens det er en fordel for investorer med risiko, uten at kredittrisikoen til Husbanken blir vesentlig gkt.
svakere kredittscore, da alternative investeringer ma Husbanken begr forsikre seg om at deres scoringsmodell stiller nok
gjeres med vesentlig dyrere finansiering. Husbanken kvalitative krav til solid utbyggingserfaring for a kunne eliminere
risikerer at investorene med hgyest sannsynlighet for@  userigse aktgrer som kan gke risikoen. Hvis Husbanken gnsker
gad i mislighold er de som investerer i tilvisningsavtaler. investorer ma lavest risiko ma tilskudd vurderes (ref anbefaling 1)
Det kan gi hgyere tap for Husbanken.

TEK10 Byggekostnad knyttet til TEK10 er beregnet til & vaere Erstatte TEK10-krav med TEK17-krav for a redusere investorenes

100 000 kr hpyere enn nye byggekrav. Ved a fjerne
kravene om TEK10 vil utbygger fa en rimeligere
investering, noe som vil gi hgyere [gnnsomhet.
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byggekostnad. Dette vil bedre gkonomien i prosjektene og gjere den
«kommersielle» delen av utbyggingen mer Ignnsom. En mellomlgsning
kan vaere 3 stille TEK10-krav kun til en andel av leilighetene.
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Angrepsvinkel: En beskrivelse av hvordan problemstillingene
er lpst og innf@ring | eksempelcaset som brukes i rapporten
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Angrepsvinkel

EY har gjort en utredning av tre problemstillinger for Kommunal- og moderniseringsdepartementet knyttet til 1) Isannsomhet i
tilvisningsprosjekter sammenlignet med alternative investeringer, 2) finansieringsbetingelser private kredittinstitusjoner ville tilbudt
tilvisningsprosjekter, og 3) hvor mye finansieringsbetingelsene i Husbankens grunnlan har a si for lsannsomheten i tilvisningsprosjektene.
Disse problemstillingene er Igst ved bruk av en kontantstremmodell, offentlige data og EYs bransjekunnskap knyttet til bank og eiendom.

lllustrasjon av angrepsvinkel

Angrepsvinkel og avgrensninger

Hvordan kan KMD stimulere utbyggere, i form av gunstige
finansieringsbetingelser i Husbankens grunnlan, til a investere i
utbygging av flere utleieboliger som kan benyttes av vanskeligstilte
pa mest mulig effektiv mate?

Utbygger / Investor L!

2
1 5lﬁ Vurderer Ilgnnsomhet

Utleie av bolig Utleie av
(Tilvisnings- ' .
prosjekt) naringseiendom

‘ Problemstilling 1

2
éj:a Vurderer vilkar l

Privat finansinstitusjon :2 Husbanken 6:;‘%
24

finansierings- Finansierings-
betingelser H_M betingelser Husbanken

Problemstilling 2 Problemstilling 3
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Problemstilling 1: Hva er Isnnsomheten i tilvisningsprosjekter,
sammenlignet med Iennsomheten i tilsvarende investeringer?

Det er utarbeidet en kontantstremmodell for a beregne
lennsomhetsmal for ulike scenarioer av utleieprosjekter. Input i
modellen er basert pa kvadratmeterpriser, faktiske prosjekter og
selskaper som driver utleieprosjekter. Yielden pa disse
scenarioene er sammenlignet med observerte yielder pa
naringsutleie. Videre er det gjort en vurdering av hvorfor en
investor vil foretrekke boligutvikling fremfor utleie.

Problemstilling 2: Hvilke finansieringsbetingelser kan private
kredittinstitusjoner tilby tilvisningsprosjekter?

Det har blitt gjort en kredittfaglig vurdering pa hvilke betingelser
private kredittinstitusjoner vil tilby eiendomsutleieprosjekter
basert pa arbeid med andre utleieprosjekter og noteinformasjon
i stgrre eiendomsutleieselskaper. Utstedte obligasjoneri 2017
danner basis for fastrente.

Problemstilling 3: Hvor mye har grunnlanets lanebetingelser a
si for lgnnsomheten i tilvisningsprosjekter, sammenliknet med
lanebetingelsene tilbudt pa det private kredittmarkedet?

Ved bruk av kontantstremmodell har det blitt simulert hvordan
ulike variabler pavirker diskontert netto kontantstrem. Denne
har blitt brukt til 8 sammenligne Ipnnsomhet i prosjektene.
Avgrensning - Det er ikke mottatt noe data pa lennsomhet for
prosjekter. Rapporten er derfor basert pa offentlig tilgjengelige
data og EYs bransjeinnsikt.

Forankring - Utkast til rapport er oversendt og gjennomgatt
med KMD fgr utsendelse av endelig rapport.



Eksempelcase og sentrale forutsetninger

I rapporten benyttes et tenkt eksempel pa utleieprosjekt. Dette eksempelet tar utgangspunkt 2016- regnskapet til t|IV|sn|ngsprOSJektet
Bjernasen Syd 3 AS, hvor bygget, leieinntekter og kostnader er nedskalert til en investering pa 100 MNOK. Lgnnsomhet i utleie av
boliger er svaert komplekst da bade tomtepriser, leieinntekt og andre parametere varierer i stor grad knyttet opp t|I lokalisering, type
bygg, leietakerkvalitet, kontraktslengde og generell markedsrisiko. Det er derfor satt opp noen forutsetninger for & forenkle modellen,
blant annet at vedllkeholdskostnaden er med pa a opprettholde byggets tilstand og at parameterne er konstant i hele perioden.

Eksempelcaset Sentrale forutsetninger

Basert pd 2016-regnskap til
tilvisningsprosjektet Bjgrnasen
Syd 3 AS nedskalert til en 100

MNOK investering.

Kostnadsdrivere

Leie- FDV Skatt Renter Avdrag Netto
inntekter KS
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-

Investering:
Byggekostnad 80 MNOK
Tomtekostnad 20 MNOK

Leieinntekter:
55 enheter
12000 kr/mnd
100% utleid

Kostnader:
FDV-kost tilsvarer 30% av
leieinntektene

Kjop og salg:
Net initial yield er lik exit
yield (Igpende vedlikehold
opprettholder standarden)

Finansiering grunnlan:
LTV = 85%
Rente = 2,7%
20 ars fastrenteavtale
Avdragsprofil = 50 ar
Lanetype = annuitet

Det antas at bygget er fullstendig utleid til enhver tid, det vil si
en utleiegrad pd 100%. Kontraktslengde er derfor ikke relevant.

Det eksisterer ingen formues- og eiendomsskatt.

Inflasjonen tilsvarer inflasjonsmalet pa 2,5% som Norges Bank
styrer mot.

Skattesatsen pa alminnelig inntekt pa 24% i hele perioden.

Forvaltning-, drift- og vedlikeholdskostnadene utgjer 30% av
leieinntektene. | virkeligheten vil andelen variere fra prosjekt til
prosjekt, og den kan vaere pa opp mot 50% for enkelte
boligprosjekter. Dette gjelder gjerne for eldre bygg med hpyt
vedlikeholdsbehov. | rapporten antas det normal
leietakerkvalitet, og at utleie til vanskeligstilte ikke gker
vedlikeholdskostnadene sammenlignet med generell utleie.

Diskonteringsrente pa 5%.

Det antas at net initial yield (yield ved kjgp /oppfering av
bygget) er lik exit yield (yield ved salg av bygget). Gitt at
eiendommen leies ut til markedspris, har normaliserte kostnader
og Ippende vedlikeholdes slik at standarden opprettholdes, vil
initial yield veere lik yield i forecastperioden og lik exit yield. Det
forutsettes at yielden er konstant i perioden, og at boligens
salgspris (exitverdi) er definert slik:
Leieinntekt — eierkostnad

Exit yield
Net intial yield vil vaere lavere enn yield basert pa virkelig verdi
da net intial yield baseres pa byggekost. Virkelig verdi av bygget

vil i dette tilfellet vaere stgrre enn byggekost, og er mer riktig
ved sammenligning av Iennsomhet pga ulike utbyggingsar. 7

Salgspris (exitverdi) =
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Problemstilling 1: Hva er l[pnnsomheten i
tilvisningsprosjekter, sammenlignet med Igsnnsomheten i
tilsvarende investeringer?
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Etterspersel etter a eie bolig gjor utleie mindre [ennsomt =

betingelser Husbanken

Det er fundamentale faktorer i det norske boligmarkedet som gjor at det er hgyere ettersporsel etter a eie bolig enn a leie.
Boligprisutviklingen har vart sterkere enn utviklingen i utleieprisene og skatteincentiver gjer det mer Ignnsomt for en privatperson a eie
bolig. Det er ogsa kulturelt viktig for nordmenn 3 eie bolig. Disse faktorene bidrar til okt ettersporsel etter bolig for salg og dermed
kraftigere gkning i boligprisene enn i utleiepriser. Dette er med pa a pavirke Isnnsomheten i utleieboligprosjekter.

Risiko- og tidsprofil gir ulikt avkastningskrav

Eierboligprosjekt

88
s

aana
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[
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1
Utbygging | Sal
¥99ing | g Tid

Utleieprosjekt
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Sentrale observasjoner

Risikoprofil - Det er vesentlige forskjeller pa tids- og risikoprofil
pa eierbolig- og utleieprosjekter, noe som gir ulikt
avkastningskrav. Mens eierboligprosjekter selges kort tid etter
utbygging og dermed far realisert inntjeningen raskt, vil det ta
tidr for tilvisningsprosjekter realiserer inntjeningen gjennom
leieinntektene. Dette vil pavirke avkastningskravet som kreves
av prosjektene, som sier hvilken Ignnsomhet man bgr ha i
prosjektene gitt prosjektets risiko. Det er misvisende & utfgre en
direkte sammenligning av avkastningen til prosjekter med ulik
risiko. Derfor sammenlignes boligutleie mot naringsutleie.

Prisutvikling - Boligprisutviklingen har vaert betydelig hgyere
enn leieprisutviklingen. Forholdet mellom boligpriser og leie-
priser er 75% sterre enn historisk snittniva (Lorch-Falch, 2016).
Gitt stabil kostnadsside, vil dette gi incentiv til a selge boligen i
stedet for 4 leie ut, siden salgsprisen har gkt mer enn leieprisen.

Skatteincentiver - For privatpersoner er det skatteincentiver
som taler for & eie bolig fremfor & leie. Skattefradrag pa 24% for
rentekostnad reduserer den relative kostnaden av 3 eie bolig i
forhold til a leie. | tillegg er det skattefri gevinst pa salg av bolig
hvis man har bodd i boligen i over ett ar. Disse incentivene
bidrar til 3 oke ettersperselen for a eie bolig som privatperson.

Kultur - 1 Norge eier 77% egen bolig sammenlignet med 62% i
Sverige og 50% i Danmark (Marschhauser, 2016). 90% av
nordmenn gnsker a eie bolig. Dette reduserer etterspegrselen
etter 4 leie bolig. Videre er det en skjevfordeling mot at det er
de svakerestilte i samfunnet som leier. Det reduserer
ettersporselen etter middels til dyre utleieboliger, noe som vil
pavirke lennsomheten i a bygge ut nye leiligheter for utleie.



Yieldniva

Yieldniva

Private
finansierings-
betingelser
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Yield for boligutleie er lavere enn naringsutleie e gy

betingelser Husbanken

Yielden for boligutleie og tilvisningsprosjekter er lavere enn for tilsvarende investeringer i naeringsutleie. En investor vil dermed fa lavere
avkastning pa en investering i boligutleie sammenlignet med en tilsvarende investering i naringsutleie da yielden er lavere. Gitt lik risiko
i investeringene, vil det si at boligutleie har lavere Ipnnsomhet enn naringsutleie.

Sammenligning av yield i ulike eiendomsinvesteringer

Sentrale observasjoner

Yieldnivaer naringsutleie og boligutleie Geografisk spredning

Laveste yield
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Lennsomhetsvurdering - Yield brukes av investorer til
vurdere Ignnsomhet i ulike utleieinvesteringer. For
naringsutleie, herunder kontor, handel og logistikk, er det er
det benyttet erfaringstall fra bransjen for de fire stgrste byene i
Norge, hvor Oslo har lavest yield og Stavanger hgyest (DNB
Nearingsmegling, 2017). Dette skyldes at Oslo regnes som
mindre konjunkturutsatt, og derfor er avkastningskravet og
dermed yielden lavere.

Lgnnsomhet boligutleie - Boligutleie regnes som mindre
konjunkturutsatt enn neeringsutleie, og det forventes at
yieldnivaene er lavere. Simuleringer basert pa regnskapene til
utleieselskap og ngkkeltall knyttet til tomtepriser,
utbyggingskostnad og utleiepriser, viser at boligutleie har
betydelig lavere yield enn normal naeringsutleie og lavere enn
prime nearingsutleie.

Lennsomhet tilvisningsprosjekter - Basert pa de tre
tilvisningsprosjektene med drift i 2016, er Isnnsomheten
tilsvarende boligutleie, men lavere enn for naringsutleie. Da
tilvisningsprosjektene er i forste driftsaret der
vedlikeholdskostnadene trolig fremdeles er relativt lave og
byggene var fullt utleid fra starten av prosjektet. Det er derfor
sannsynlig at denne yielden kan bli noe redusert med tiden.

Sammenligning - Yieldniva ma ses i sammenheng med lokasjon
og standard. Dermed vil en direkte sammenligning av
naeringsutleie prime lokasjon i Oslo mot et tilvisningsprosjekt
vaere misvisende. Da tilvisningsprosjektene er lokalisert utenfor
bykjernene, mens boligutleieselskapene i analysen opererer i
bykjernene, indikerer det at Iennsomheten i tilvisnings-
prosjektene er lavere enn boligutleie med tilsvarende yield.
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Lonnsomheten avhenger av egenskaper med prosjektet e

betingelser Husbanken

Det er hovedsakelig fire variabler som pavirker Isnnsomheten i en investering: Byggets verdi, leieinntekt, forvaltning-, drift- og
vedlikeholdskostnader (FDV-kostnader) og avkastningskravet. For leieinntekten vil en endring pa 5% bidra til en endring med 0,3
prosentpoeng. For FDV-kostnad, som er en andel av leieinntekten, vil en endring pa 5% bidra til en endring pa 0,4 prosentpoeng.

Sensitivitet i Isnnsomhetsmal basert pa inntekt og kostnad

Net initial yield

FDV-kostnad

35%
-0,14%

-0,56%

-0,98%

+0,70%

+0,28%

:i‘; +0,40% 5,60% -0,40% -0,80% -1,20%
g +0,10% -0,28% -0,66% -1,04% -1,42%
'§ -0,20% -0,56% -0,92% -1,28% -1,64%

-0,50% -0,84% -1,18% -1,52% -1,86%

Internrente for investeringen

FDV-kostnad
35%

+0,21%

§ +0,30% 6,46% -0,30% -0,61% -0,91%
E +0,08% -0,21% -0,50% -0,79% -1,08%
% -0,15% -0,42% -0,70% -0,97% -1,24%

-0,38% -0,64% -0,89% -1,15% -1,41%

Fri kontantstréem med 20 ars drift

FDV-kostnad
35%
8338922 3335569 1667784 6671138 -11674491
4765099 66711379 -4765099 -9530197 -14295296
1191275 -3335569 7862413 -12389256 -16916100
-2382549 -6671138 -10959727 -15248315 -19536904
-5956373 -10006707 -14057041 -18107374 -22 157708
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Lennsomhet i tilvisningsprosjekter

Sentrale observasjoner

Det er hovedsakelig fire variabler som pavirker Ipnnsomheten i
en investering: Byggets verdi, leieinntekt, FDV-kostnader og
avkastningskravet. Ved & holde avkastningskravet og byggets
verdi konstant, kan en simulere hvordan endring i leieinntekt og
FDV-kost pavirker lannsomheten.

Leieinntekt - Varierer basert pa leieprisniva, utleiegrad og
utbyggingskrav:

Redusert leie per enhet: Prispress kan fer til lavere pris per
enhet. | eksempelet er pris per enhet 12000 kr/mnd. En
reduksjon til 10 000 kr/mnd tilsvarer -15% reduksjon, som gir
lennsomhetsmalene pa nederste rad i tabellen.

Ledighet: Ineffektive prosesser for a fa inn nye leietakere kan
gi en kraftig reduksjon i Isgnnsomheten.

Dyrere utbygging: Det er estimert at TEK10-kravene gjor
byggeprisen til en normal leilighet 100 000 kr dyrere
(Pressemelding 2016), og det vil ikke ngdvendigvis dekkes
inn av gkt leie. | caseeksempelet hvor investert kapital holdes
fast, innebarer det en reduksjon i antall bygde leiligheter
med 3 enheter og dermed reduksjon av leieinntekter med 5%.
Dette gir lavere lennsomhet i form av -0,3% redusert yield.

FDV-kostnad - Variere mye basert pa byggets standard og
driftsorganisasjonen. Det er ikke uvanlig at FDV-kostnaden er
vesentlig hayere enn 30%.

Byggets standard: Vedlikeholdskostnaden vil gke med

alderen pa bygget, og det er ikke uvanlig at denne gker
utover det som regnes som standard vedlikehold. Utleie til
vanskeligstilte kan gi darligere leietakerkvalitet som igjen kan
oke vedlikeholdskostnadene. 11
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Faktorer som pavirker Iennsomheten for boligutleie o

betingelser Husbanken

Det er egenskaper ved boligutleie som pavirker Isannsomheten negativt sammenlignet med utleie av naringseiendom. Ved utleie av
naringseiendom er det mulig 3 viderefakturere merverdiavgiften. Ved boligutleie er det ikke i tilstrekkelig grad mulig a lempe
merverdiavgiften over pa leietakerne, da private akterer skaper et hgyt leieprispress i markedet ved at deres arbeidskostnader ikke er
like synlig. | tillegg er det for naringseiendom mulig a gjore skattemessige avskrivninger, noe som reduserer skattekostnaden.

MVA-effekt pa investeringsyield

Sentrale observasjoner

,,,,,,,,,,,,, MVA-effekt pa yield

MVA pa byggekostnader i
boligprosjekter kan ikke
6, 7% viderefaktureres. Dermed blir
prosjektene 25% dyrere enn
naringseiendom. Dette
resulterer i en lavere yield, gitt
alt annet like.

Bolig MVA- Neering
justering

Effekt pa fri kontantstrem av ingen skattemessig avskrivning

@kt skattekostnad

8% redusert fri kontantstrgm
Naverdi 20 ar = 4,2 MNOK
(tilsvarende ett ars fri KS)

Leieinntekter FDV Skatt Redusert skatt Fri

avskrivning kontantstrgm
Lennsomhet i tilvisningsprosjekter

Merverdiavgift (MVA) - Boliger selges og leies ut uten MVA.
Dette gjor at man som investor ikke kan viderefakturere MVA
fra utbygger. For neeringsbygg vil utleier kunne fakturere med
MVA til leietakerne. Dermed Idses MVA inne i utbyggingskosten
for boligprosjekter, noe som gjgr at utbyggingen eller kjgpet av
bygget blir 25% dyrere.

- Resultatet pa Iennsomheten til prosjektet vil gjere at yielden
blir lavere for boligutleie. | eksempelcaset ville yielden veert
1,1% hgyere hvis MVA kunne viderefaktureres fullt ut.

Skattemessige avskrivninger - Naeringsbygg har skattemessige
saldoavskrivninger pa minimum 2%, avhengig av type bygg. For
boliger er det ikke avskrivninger pa bygget. Dermed vil skattbart
resultatet, og dermed skattekostnaden, for et selskap som eier
en bolig bli heyere. Hoyere skattekostnad vil negativt pavirke
kontantstremmen til boligutleie.

- Resultatet pa Iennsomheten til prosjektet er at den frie
kontantstremmen reduseres. | eksempelcaset vil den gkte
skattekostnaden i boligselskapet redusere kontantstremmen
med 8%. Naverdien av dette over 20 ar er 4,2 MNOK.

Privat utleie - Andelen private som leier ut er hgy (ca. 80%)
(Sandlie & Sgrvoll 2014). Privatpersoner har gjerne lavere, eller
ingen, avkastningskrav sammenlignet med profesjonelle.
Dessuten vil en privatpersons kostnad knyttet til arbeid skjules,
det vil si en fiktiv lavere FDV-kostnad. Dermed vil en
privatperson i storre grad vaere villig til & leie ut til priser som er
lavere enn hva som er Ignnsomt for en profesjonell aktgr. Disse
faktorene kan presse ned leieprisen til et niva som gjor utleie
ulgnnsomt for en profesjonell aktor. 12
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Problemstilling 2: Hvilke finansieringsbetingelser kan private
kredittinstitusjoner tilby tilvisningsprosjekter?

Lennsomhet i tilvisningsprosjekter 13
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Rentebetingelser avhenger av debitor e

betingelser

Private kredittinstitusjoner kan tilby tilsvarende rentebetingelser som Husbanken for svaert sikre debitorer. For disse debitorene vil ikke
Husbankens grunnlan gi incentiv til & investere i tilvisningsprosjekter. For svakere debitorer vil Husbankens grunnlan gi en vesentlig
lavere finansieringskostnad og dermed bedre netto kontantstrem enn private kredittinstitusjoner kan tilby. Dette kan gi de svake
debitorene et incentiv til & investere i tilvisningsprosjekter i stedet for andre investeringer, da Isnnsomheten blir kraftig forbedret.

20-ars fastrente

Sentrale observasjoner

6,7%
Differanse mot grunnlanet:
Netto KS = +25 MNOK (+306%)
4,5%
Differanse mot grunnlanet:
Netto KS = +10 MNOK (+44%)
2,8% 2,8%
I I
AAA AA A IG BBB BB B

|
INVESTMENT GRADE
(AAA, AA, A & BBB)

Husbankens grunnlan gir en rente
som er hgyere enn selskap med

investment grade. De har dermed
ikke incentiv a benytte seg av
grunnlan. De stgrste bgrsnoterte
eiendomsselskapene i Norden har
A- eller BBB-rating.

Lennsomhet i tilvisningsprosjekter

HIGH YIELD
(BB, B, CCC, CC, C &D)

Selskap med hgyere kredittrisiko
og som dermed ma finansieres
med junk bonds vil fa en vesentlig
lavere finanskostnad ved &
benytte grunnlan enn a finansiere
seg i markedet. De vil kunne ha
incentiv @ benytte grunnlanet.

Scoring - For finansiering av utleie av en storrelse tilsvarende
tilvisningsprosjekter, vil scoringen baseres pa en
kontantstremmodell. Denne beregner om prosjektet/selskapet
vil ha en positiv kontantstrgm tatt hensyn til risiko i selskapets
historikk, bygget og leietakere.

Risikoprising - En privat kredittinstitusjon vil prisdifferensiere
basert pa scoring for a ta hensyn til risiko i finansieringen. Det
gjor at debitorer som banken scorer svakt vil bli fa tiloud om
heyere rente pa grunn av risikoprising. Husbanken tilbyr lan
med lik rente uavhengig av debitor. En debitor med svak score
vil fa en vesentlige lavere finansieringskostnad ved & velge et
tilvisningsprosjekt enn alternative investeringer med hgyere
rentekostnad, og vil dermed ha incentiv til & velge
tilvisningsprosjekter.

Fastrente - Husbanken tilbyr 20-ars fastrente med 2,72% rente.
| obligasjonsmarkedet vil store og sikre debitorer (for eksempel
OBOS og Thon som har BBB rating) kunne finansiere seg med
tilsvarende vilkar som Husbankens grunnlan. For debitorer med
heyere kredittrisiko og dermed svakere rating (for eksempel
Selvaag som har BB- rating) vil grunnlanet gi et incentiv til
investering i tilvisningsprosjekter pga lavere finansieringskost.

Flytende rente - Husbanken tilbyr flytende rente til 1,58%.
Banker vil sette rente lik NIBOR 3mnd (0,75% pt) pluss margin.
Marginen som tilbys vil ofte variere i sjiktet 1-3% for debitor
med god score. Sveert sikre debitorer vil kunne fa bedre
marginer, eksempelvis Norges stgrste utleier Fredensborg somi
2016 hadde gjennomsnittlig rente pa 1,75% (tilsvarende 1,4%
pa dagens niva). Tilsvarende som for den faste renten, vil den
flytende renten til grunnlanet vaere gunstig for svake debitorer.

=
=
i
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Beldningsgrad Beldningsgrad

Beldningsgrad

Lgnnsomhet i
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[ ] [ ] (] (] [ ] O
Risiko i nedbetalingstid og lanetype e
betingelser
Risiko i utlanet er i stor grad knyttet opp mot nar beldningen er redusert til et niva hvor banken kan forvente at lanet tilbakebetales.
Dermed er nedbetalingstiden for en bank essensiell for a redusere beldningsgrad og dermed risiko i utlanet til et akseptabelt niva. En
bank vil derfor trolig maksimalt akseptere 30 ars nedbetaling og foretrekke serieldn da dette vil redusere bankens eksponering relativt
raskt.

Risikoen til Husbanken gker med hgyere nedbetalingstid Sentrale observasjoner
100 o 20 ars nedbetaling Serieldnet vil nd 60% belning i &r 6, Ngdbetalmigsiper.lodg - quetrukket nedbeEaI!ngsperlode for en
it 8 far anmuiEtsl S sem ar nade | privat kredittinstitusjon vil avhenge av belaningsgraden til
80 60% bel&ning i &r 7 selskapet. Hpyere belaningsgrad i selskapet gir hgyere risiko for
60 at kreditor taper pa utlanet ved mislighold og konkurs. Risikoen
skyldes usikkerhet i hva sikkerheten til Idnet kan omsettes for
40 7 ved tvangssalg. Vanlig nedbetalingstid for utleieprosjekter er 20
20 - I I I I til 30 &r, hvor 30 &r vil vaere vanligst.
o I I I iis.. Ar Lanetype: De fleste banker tilbyr utelukkende serielan til
0 1 2 3 4 7 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 bedriftsmarkedet. Fordelen for banken ved serielan er at man
30 ars nedbetaling reduserer risiko i nedbetalingen ved a ha en hoyere
100 7 Serieldnet vil nd 60% beldning i dr 9, avdragsbetaling tidlig i perioden nar risiko for banken er storst.
tre ar for annuitetslanet som er nede i o . . s . .
80 60% beldning i &r 12 Belaningsgrad - Private kredittinstitusjoner bruker
60 reduksjonsfaktorer til & redusere markedsverdien av en
sikkerhet for a ta hgyde for hvor mye man realistisk kan
40 7 forvente a realisere sikkerhetene for ved et eventuelt
50 4 tvangssalg i et darligere marked. Reduksjonsfaktoren ligger
. I . typisk pa 30-40% for bolig. Det betyr at ved en belaningsgrad
S BS BS BS BS BN B BN BY NUNES BS BN BS ES B AU B AR AU BS Ryw . o o X

under 60%, anser banken risiko for a matte realisere et tap hvis
selskapet gar konkurs som lav. Nar belaningsgraden er under

50ars nedbetalmg Serielanet vil nd 60% beléning i 8 15 o ; 2T . . .

100 - ElrEEmE W) 6 @04 [SEIRINg) [ &r 13, dette nivaet, er banken i stgrre grad villig til a refinansiere for a

mens annuitetsldnet ikke vil komme . . . . °
AdericonbaEninalilZ0mrs perioden oke nedbetalingsperioden eller gi avdragsfrihet utover ett ar.

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

80
- Kortere nedbetalingstid gir kortere og lavere

60 1 risikoeksponering for kreditor.
40 ~ - Lanetype har lite a si for kreditor ved kort nedbetalingstid,
50 J men kan gi store effekter pa lengre nedbetalingstid. |

. eksempelet vil et annuitetslan bruke tre ar lengre 8 komme

O 4= ' =B B B SsS S B B SBE B B SBS B =B SsSs sS B =3B =3 o o . o .
5 1 2 3 4.5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 r Ted pa_6(_)% belaning ved 30 a.rs neodbetallng, mens det for 50
ar aldri vil komme under 60% i 20-arsavtalen. 15
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finansierings- @% :
B 7 betingelser Husbanken

Problemstllllng 3: Hvor mye har grunnlanets lanebetingelser
a si for lannsomheten i tilvisningsprosjekter, sammenliknet
med lanebetingelsene tilbudt pa det private kredittmarkedet?

Lgnnsomhet i tilvisningsprosjekter 16



Diskontert netto KS

Nedbetalingstiden bedrer likviditeten betydelig

Lgnnsomhet i <
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Husbanken

finansierings- ﬁéﬁ
betingelser Husbanken

Husbankens tilbyr annuitetslan med nedbetalingstid pa 50 ar, som gir selskaper med tilvisningsavtaler en vesentlig forbedret
kontantstrem i avtaleperioden pa 20 ar. Nedbetalingsperioden har storre effekt pa Isnnsomheten enn lanetype. Med nedbetalingsperiode
pa 50 ar vil selskapet vil fa en forbedret diskontert nettokontantstrom pa 14 MNOK (+75%) sammenlignet med nedbetalingsperiode pa
30 ar hos private kredittinstitusjoner. Dette bedrer Isnnsomheten i en tilvisningsavtale.

Nedbetalingstid og rentes effekt pa netto KS (i MNOK)

Avtaleperioden Investeringen

+9%

56

53
50 48 48

44 44
42 0 26 39

+75%

27

1,6% 2%

L 204r MM 304 M 504r

2, 7% 4% 5%

Laneutmalings effekt pa netto KS og avkastning investert EK

32 30 32

Avtaleperioden Investeringen

100% 100%

704 & __16% _£100 > 704 ®&__28% _=100
] T & | 59 ]
60 15 9 60 55 54 s e

50 11% 5 < 50 49
\ 9y 39 g" % 18% 20
40 - b L1003 40 -
i ., 3t 2 35‘\7‘% 3 ¢ ¥ \13% - 15
- 27 FSAT i
30 e 2 30 »
5 o 10
20 - -5 é g 20 1
10 + o] 10 - M5
m
0 o = 0 0
100% 90% 85% 80% 70% 100% 90% 85% 80% 70%
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Sentrale observasjoner

Nedbetalingstid - Husbanken tilbyr 50 ars nedbetaling pa Ian
tilknyttet tilvisningsprosjekter. Sammenlignet med
avdragsprofiler pa 20 til 30 ar som er normen hos banker, vil
dette ha mye & si for selskapets kontantstrem.

- Avtaleperioden: For eksempelcaset vil selskapet ha en
diskontert netto kontantstrgm som er 75% storre i
avtaleperioden med Husbankens nedbetalingstid pa 50 ar
kontra 30 ar som ville vaert mer normalt i en vanlig bank.

- Investeringen: For investeringen som helhet, gitt kjgp og salg
til samme vyield, vil ikke nedbetalingsprofilen ha like stor
betydning. Fordelen vil da vaere 9%. Dette skyldes restlanet
som ma nedbetales er stgrre ved salget.

Lanetype - For et 1an med nedbetaling pa 50 ar, vil lanetype ha
noe a si ved at total rente og avdragsbelastning er lavere for et
annuitetslan over 20 ar enn for et serielan. Effekten av
annuitetslan pa netto kontantstrem er ikke like betydelig som
nedbetalingstiden. For 85% beldningsgrad, vil netto
kontantstrem i avtaleperioden vaere 27% hgyere med et
annuitetslan enn et serieldn. For hele investeringen vil
forskjellen vaere 5%.

Beldningsgrad - Husbanken tilbyr opp til 85% belaning som er
tilsvarende det man kan fa i en bank. Hgyere beldning vil gi
lavere kontantstrgm i perioden som fglge av hgyere renter og
avdrag. Lavere kontantstrgem ma ses i sammenheng med
investert egenkapital. | eksempelet vil 70% belaning gi 6 MNOK
hoyere diskontert netto kontantstrem enn eksempelcaset, men
selskapet har investert 15 MNOK mer egenkapital og dermed er
avkastning per investert egenkapital 40% lavere. 17
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Renten har sterst effekt pa Iannsomheten til investeringen

betingelser Husbanken

En fastrenteavtale med tilsvarende lengde som tilvisningsavtalen pa 20 ar reduserer renterisikoen betydelig og gjer investeringen
sikrere for debitor. Renten har betydning for kontantstremmen i prosjektet, der en dobling av den flytende renten gir en nedgang i
diskontert kontantstrem med 41%. For avtaleperioden vil renten pavirke Iennsomheten mindre enn avdragsprofilen, men for
investeringen som helhet vil renten ha sterst effekt. Husbankens finansieringsbetingelser ma ses opp mot risikoen til debitor.

Sensitivitet i netto kontantstrgm for rente og avdragsprofil Sentrale observasjoner
Fastrente versus flytende rente - Fastrenten vil normalt ligge
Rentesats hoyere enn flytende rente da den tar hensyn til forventet
2, 7% rentebane og risiko over tidsperioden renten er fast. Den
= 10,6% 33303024 22,2% 41,1% flytende renten vil vaere lavere, men innebaerer en betydelig
2 -5,5% -15,6% -36,3% -53,9% storre risiko for debitor og kreditor. En fastrenteavtale med
§ -33,0% -42,8% -62,4% -78,8% tilsvarende lengde som tilvisningsavtalen pa 20 ar reduserer
S -55,3% -65,1% -84,5% -100,5% renterisikoen betydelig, og vil gjgre investeringen sikrere.
= -89,1% -99,1% -118,7% -134,6% Rentesensitivitet - Renten har en del & si for kontantstremmen
i prosjektet. En dobling av renten fra 2,7% til 5%, ville gitt en
Sensitivitet i netto KS per kostnadsdriver mot eksempelcaset nedgang i diskontert netto kontantstrgem med 41%.
Avtaleperioden (i MNOK) Sensitivitet i kostnadsdrivere - For avtaleperioden har
Eksempelcase: 33,3 MNOK 33 avdragsprofilen sterst betydning for likviditeten og lgnnsom-

heteni prosjektet, mens for investeringen som helhet vil renten
ha sterst effekt. Grafen viser hvor mye hver kostnadsdriver
3 14 isolert sett pavirker lsnnsomheten til eksempelcaset (malt i hvor
- 10 - stor fordel eksempelcaset gir i netto diskontert kontantstregm).
> 0 Risiko - Ved & ha lang nedbetalingsperiode, hgy beldning og
fastrente i hele 20-arsavtalen, kan et selskap gjore en vesentlig
Investeringen (i MNOK) investering i boligmarkedet hvor Husbanken tar risikoen. Det
Eksempelcase: 48,4 mill 30 kan bidra til at tilvisningsavtalen brukes til spekulasjon i
eiendomsmarkedet da man investere lite egenkapital, betale ned
lite i avtaleperioden, og selge prosjektet etter 20 ar.
- 10 Debitorscore - Scoring av debitor har mye a si for hvor Ignnsom
3 l 7 5 4 5 5 finansieringsbetingelsene til Husbanken er for investeringen.
[ | - [ Svakere score av debitor gir hgyere finansieringskostnad i det
Tek10  MVA  Utlele FDV-kost Rente  Rente Avdrags- Avdrags- Serielén LTV 70% private kredittmarkedet for alternative investeringer. Dette kan
o0k 35% Tj‘dgf/"o')s (2%) proll ol gjore en investering i et tilvisningsprosjekt mer lgnnsomt enn
' ' alternative, mer lsnnsomme investeringer. 18
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Fordelen av finansieringsbetingelsene avhenger av debitor

Fordelen av finansieringsbetingelsene avhenger av hvilken score debitor ville fatt i en bank. For debitorene med hgyest risiko, vil denne

fordelen vare betydelig. Lannsomheten i tilvisningsprosjekter gkes betydelig for svakere debitorer gjennom en stor fordel i
finansieringen. For de minst kredittverdige debitorene, vil denne effekten bli s betydelige at alternative investeringer i for eksempel
naringsutleie med yield pa 8%, vil vaere mindre gunstige enn et tilvisningsprosjekt med subsidiert finansiering tross lavere yield.

Debitorer i tre ulike risikoklasser

Lgnnsomhet i
utleieprosjekter

Private

finansierings-
betingelser
Husbanken
finansierings-
betingelser

Effekten pa kontantstrgmmen i beregning av Iesnnsomhet

— Husbanken
Fastrente: 2,7%
Flytende rente: 1,6%
Avdragsprofil: 50 ar
Lanetype: Annuitet
Beldningsgrad: 85%

Fastrente

Netto KS i 20 ar

33,3 MNOK

(11,1% arlig avkastning)

Netto KS for investering
48,4 MNOK
(16,1% arlig avkastning)

Flytende rente gﬁq
Netto KSi20&r 228
38,7 MNOK

(12,9% arlig avkastning)

Netto KS for investering
55,6 MNOK
(18,5% arlig avkastning)

— Lav risiko
Fastrente: 2,7%
Flytende rente: 1,6%
Avdragsprofil: 30 ar
Lanetype: Serie

Belaningsgrad: 85%

Fastrente

Netto KS i 20 ar

14,1 MNOK (A -58%)
(4,7% arlig avkastning)

Netto KS for investering
42,2 MNOK (A -13%)
(14,1% arlig avkastning)

Flytende rente
Netto KS i 20 ar
20,8 MNOK (A -46%)
(6,9% arlig avkastning)

Netto KS for investering
48,9 MNOK (A -12%)
(16,3% arlig avkastning)

Avtaleperioden

Investeringen

— Middels risiko
Fastrente: 4,5%
Flytende rente: 2,5%
Avdragsprofil: 30 ar
Lanetype: Serie

Beldningsgrad: 85%

Fastrente

Netto KS i 20 ar

3,2 MNOK (A -90%)
(1,1% arlig avkastning)

Netto KS for investering
31,3 MNOK (A -35%)
(10,4% arlig avkastning)

Flytende rente
Netto KS i 20 ar
15,3 MNOK (A -60%)
(5,1% arlig avkastning)

Netto KS for investering
43,4 MNOK (A -9%)
(14,5% arlig avkastning)

— Hgy risiko
Fastrente: 6,7%
Flytende rente: 4,0%
Avdragsprofil: 20 ar
Lanetype: Serie

Belaningsgrad: 80%

Fastrente

Netto KSi 20 ar

-15 MNOK (A -148%)
(-3,8% arlig avkastning)

Netto KS for investering
18 MNOK (A -63%)
(4,5% arlig avkastning)

Flytende rente
Netto KSi 20 ar H
-3,2 MNOK (A -108%)
(-0,8% arlig avkastning)

Netto KS for investering
30,4 MNOK (A -33%)
(7,6% arlig avkastning)

Lennsomhet i tilvisningsprosjekter

; 60
Lav
risiko 35 33 48
42 6
19 60
14 42 42
Tilvisning Neering Tilvisning Tilvisning Neering Tilvisning
(normale vilkar) (normale vilkar)  (grunnlan) (normale vilkar) (normale vilkar)  (grunnlan)
Avtaleperioden Investeringen
o 49 48
Middels
risiko 17
33 31
24
30
3
Tilvisning Neering Tilvisning Tilvisning Neering Tilvisning
(normale vilkar) (normale vilkdr)  (grunnl&n) (normale vilkdr) (normale vilkar)  (grunnlan)
Avtaleperioden Investeringen
Hrll 48
Hoy
risiko - 36
31
18
49 36
:
n n Tilvisning Naering Tilvisning
16 (normale vilk&r) (normale vilkdr)  (grunnldn)
Tilvisning Nzring Tilvisning Netto kontantstrem (subsidierte vilkar) 19
(normale vilkdr) (normale vilkdr)  (grunnlan) B Netto kontantstrem (normale vilkar)



Appendiks: Beskrivelse av [ennsomhetsmal, datagrunnlag
for yieldberegninger og kildeliste
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Loannsomhetsanalyse

Kontantstrgm er differansen mellom
virksomhetens innbetalinger og utbetalinger
i en bestemt tidsperiode. Kontantstremmen
viser hvor stor tilgangen pa likvide midler
virksomheten har i den bestemte
tidsperioden.

Kontantstrgmmen er diskontert med et
avkastningskrav pa 5%. Det benyttes to
typer kontantstremmer: fri kontantstrgm,
der pengene som investeringen generer
brukes i investeringsbeslutningen og netto
kontantstrgm, som viser hva selskapet sitter
igien med nar alle regninger er betalt.

Det er lagt frem to ulike scenarioer pa
kontantstrem. Den ene er for hele
investeringen der det antas at bygget selges
etter 20 ar til samme yield som den ble
kjept. Den andre er kun for de 20
driftsarene, som viser likviditeten i perioden
uten at den pavirkes av hva bygget kan
selges for om 20 ar. Begge scenarioene er
relevante for investor. Kontantstrgm for
hele investeringen sier mest om
lgnnsomheten i investeringen, men pavirkes
i stor grad av salgspris om 20 ar.

Lennsomhet i tilvisningsprosjekter

- leonnsomhetsmal

Yield er et gyeblikksbilde av leieinntektene
dividert pa markedsverdien av eiendommen.
Yield brukes vanligvis i forbindelse med
verdivurdering av bygg eller til a
sammenlikne prisnivaet pa to eller

flere eiendommer til en gitt tid. Desto lavere
yield, desto hgyere verdianslag for
eiendommen, gitt andre forhold like.

Yield kan beregnes pa ulike mater. Net initial
yield er direkteavkastningen pa utbygging/
kjopstidspunktet for eiendommen. Denne
beregnes ved & se pa driftsresultatet
(EBITDA) over totalkostnad for bygget pa
kjopstidspunktet. Totalkostnad for bygget
kjopstidspunktet er summen av
tomtekostnaden og byggekostnaden.

Driftsresultat (EBITDA)

Yield =
© Verdi av bygget

| sammenligning med faktisk observerte
yielder i andre investeringer, er yield av
virkelig verdi av bygget benyttet da
byggekost ikke reflekterer dagens verdi.
Virkelig verdi av bygget er summen av alle
diskonterte frie kontantstrgmmer.

Internrente er et bedriftsgkonomisk
nokkeltall som brukes for & vurdere
ulike alternative investeringer mot
hverandre. Internrenten for et
prosjekt er definert som den renten
som gir netto naverdi av
kontantstremmen lik null.
Internrenten sier med andre ord
hvilken minimum avkastning som er
akseptabel for at investeringen skal
vere lgnnsom.

| rapporten er internrenten beregnet
pa den frie kontantstremmen.

N
NPV—Z Cn =0
N (1+rn
n=0
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3,8%

Yieldniva

5% 42% 4,2% 4,2% 4,3%
1

4% - 3,4% 3, 7% 3.7% 3,5% 3,6% 3,6%
o N Z 3% 2,5% 2.8% 2,7% 2,6% 2,5%
Input til yieldanalyse £
1%
%
BL B2 B3 NI N2 O

02 03 ON1 ON2 OP1 OP2 S1 T1 T2 T3

SELSKAP OMRADE KILDE KOMMENTARER / JUSTERING
B1 Bjorn Kare Vagenes Eiendom Bergen Regnskap (2016) 93% boligutleie, resterende naringsutleie
100% boligutleie. Gammel bygningsmasse, sa regnskapsverdier avviker mye fra regnskapsverdier.
e A5 Sl B4 S HenElEp i) Benyttet exit yield pa 5% for & korrigere for lave regnskapsverdier.
. 100% boligutleie. Gammel bygningsmasse, sa regnskapsverdier avviker mye fra regnskapsverdier.
) EelizEekiens: gy IS10 A IR Negrsiep (@Ule) Benyttet exit yield pa 5% for & korrigere for lave regnskapsverdier.
N1 Real-Hold AS Tromso Regnskap (2016) 100% boligutleie
N2 Nor-Strand AS Tromso Regnskap (2016) 92% boligutleie
. . 100% boligutleie, opplgst i 2011. Gammel bygningsmasse og regnskap, sa regnskapsverdier avviker mye
o OIE0E) I Eel e A5 sl gl (201 fra regnskapsverdier. Benyttet exit yield pa 5% for a korrigere for lave regnskapsverdier.
90% boligutleie. Regnskap inkluderer Norge, Sverige og Danmark, hvor norsk andel er 36%.
o FITEEETS B (5 sl MEgSER E01E) Driftskostnader er satt til & vaere lik andel leieinntekter. Byggene verdsettes til virkelig verdi i regnskapet.
03 Nesheim Utleie AS Oslo Regnskap (2016) 100% boligutleie
ON1 Konstruert investerin Oslo (Alnabru) Kvadratmeter 100% boligutleie. Gjennomsnitt av tre konstruerte investeringer. Tomtepriser i laveste sjiktet i omradet
9 med lik leie. 70 kvm leiligheter.
ON2 Konstruert investerin Oslo (Alnabru) Kvadratmeter 100% boligutleie. Gjennomsnitt av tre konstruerte investeringer. Tomtepriser i hpyeste sjiktet i omradet
9 med lik leie. 70 kvm leiligheter.
oP1 Konstruert investerin Oslo (Bjgrvika) Kvadratmeter 100% boligutleie. Gjennomsnitt av tre konstruerte investeringer. Tomtepriser i laveste sjiktet i omradet
9 ) med lik leie. 70 kvm leiligheter.
oP2 Konstruert investerin Oslo (Bjgrvika) Kvadratmeter 100% boligutleie. Gjennomsnitt av tre konstruerte investeringer. Tomtepriser i hpyeste sjiktet i omradet
9 ) med lik leie. 70 kvm leiligheter.
S1 Konstruert investering Stavanger Kvadratmeter 100% boligutleie. Faktisk observert tomte- og byggepris for et prosjekt. 70 kvm leiligheter.
T1 Bjorndsen Syd 3 AS ?Nsclnidstrand) Regnskap (2016) 100% boligutleie til tilvisningsprosjekt
. 100% boligutleie til tilvisningsprosjekt. Prosjektet skulle vaere innflyttingsklart juni 2016. Ekstrapolert
o Spinea PR R 2 A Oslo(Leren)  Regnskap (2016)  joinntekter for 7 maneder til ett fullt r.
T3 Bjornasen C AS ?Nsclnidstrand) Regnskap (2016) 100% boligutleie til tilvisningsprosjekt
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Kildeliste
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