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Eksamen Eiendomsinvestering 28.2.2017

Besvar fire oppgaver. Alle oppgaver teller 25 poeng. Vis alle utregninger.

Oppgave 1

Kristoffer Ringnes tar opp et annuitetslan p& 4 000 000 kr med fastrente pa 3 % i 5 ar. Etter 5
ar er renten flytende. Lanet er pd 25 ar, manedlige rentebetalinger.

a) Hva er de manedlige betalingene de forste fem drene? (2 poeng)

b) Hva er lanesaldo etter fire &r (n=48)? (3 poeng)

¢) Hvis renten har gétt opp til 5 % etter 4 &r hva blir de nye manedlige betalingene?
(2 poeng)

d) Hva er lanesaldo ar fem? (3 poeng)
¢) Etter fem ar er markedsrenten 8 %. Hva blir de nye ménedlige betalingene? (4 poeng)
f) Renten holdes pa 8 % i 2 ar til &r 7. Hva er lanets restsaldo ar 77 (4 poeng)

g) En eiendom har nettoleie pa 10 mil. Kr. Initial yield er 5,5 %, hva er verdien pa
eiendommen? Hva er verdien hvis initial yield er 7,5%. Diskuter og problematiser
yield begrepet. (7 poeng)

Oppgave 2

Du jobber for Thon Consulting og m4 gjere en investeringsanalyse pd hybler for en investor.
Prisantydning er 20 mill. kr. Leie forutsettes & vaere 2,5 mill. i &r 1 og gker med 3 % per é&r.
Ledighet & mislighold “spiser opp” 10 % av leicinntektene. Driftskostnader er 30 % av brutto
inntekt. Et annuitetslan pa 25 ar til 70 % av verdi kan fés til 7 %. Eiendommen forutsettes & oke

med 2 % i verdi per ar og selges etter 4 ar.

a) Hva er investorens IRR for skatt p4 EK? (15 poeng)
b) Hvaer ar 1 Rentedekningskrav (debt coverage ratio)? (5 poeng)

¢) Hva er (slutt) kapitaliseringsrente (terminal cap.rate)? (5 poeng)



Oppgave 3

Din onkel har gitt deg 2,3 millioner kroner. Han krever at du enten kjoper en eiendom, investerer
alt i Norwegian Property aksjer (kurs 10,15 kr) eller Steen & Strem Obligasjon SST66
(15/2022) som betaler 2,62% i (kupong)rente (kurs 100). Norwegian Property og Steen & Strom

har hat overskudd de siste tre drene. Du far ikke selge investeringene for 2022.

a) Eiendommen du (ev.) ma kjope for 2,3 mill. kr. er i Skien pa Reyskattvegen 7. Eiendommen
har 3 soverom, 1 bad, stue, kjokken, arbeidsrom og garasje. BTA er ca 140 m2 i tradisjonell
stil. Bygget har samme standard som andre hus i omréadet, men eieren har installert varmepumpe

og ckstra isolasjon (energiattest A). Lignende eiendommer som har blitt solgt i omrédet:

Hus 1 Hus 2 Hus 3
Adresse Tiurvegen 7 Rayskattvegen 27 Gate X
Salgspris 2,8 mil 2,2 mil 1,4 mil
Salgsdato august 16 september 16 januar 16
Beliggenhet normal normal problematisk
Design Moderne tradisjonell tradisjonell
Energiattest A D E
Parkering Garasje ”Carport” garasje
Soverom fire tre to
Bad ett ett ett
Bygg standard standard lav standard

Prisene i Skien har okt med ca 10% de siste 12 manedene. Eiendommene i Tiurvegen er lit
storre enn i Reyskattvegen. Eneboliger med moderne design selges for ca 100 000 kr mer enn
de med tradisjonelt design. Tre soverom er populert i omradet, et fjerde soverom gker prisen

med kun 40 000 kr, men har man bare 2 soverom reduserer dette prisen med 70 000 kr.

Hus 1 har ogsa varmepumpe og ekstra isolasjon (energiattest A), men Hus 2 og 3 er darlig
isolert. Verdi for lavt energiforbruk er estimert til 80 000 kr. Bilport er verdt ca 40 000 kr
mindre enn garasje. Lavere standard pa bygget i Hus 3 reduserer dets verdi med 80 000 kr
sammenlignet med Hus 1 og 2. Det finnes mer kriminelle pa “gate X”, dette reduserer prisen
med 100 000 kr. Hva blir prisen pa Rayskattvegen 7 med sammenligningstilneermingen?

Tips: Gi mest vekt pa eiendommen som er mest likt subjektet, hus 2, min 60% (12 poeng)



b) Diskuter om Eiendommen kan vaere en god investering til 2,3 millioner kr. (5 poeng)

¢) Ville du investert i Norwegian Property aksjer, Steen & Strom obligasjonen eller

eiendommen i Skien? Diskuter hvorfor. (8 poeng)

Oppgave 4

a) Diskuter forskjeller mellom passivhus og plusshus. Illustrer begge med eksempler.
(12 poeng)

b) Kan flom vzare en risiko for eiendomsinvesteringer? Gi eksempler fra Norge og
utland. (5 poeng)

¢) Hvordan kunne s& mange med lav eller null inntekt & boliglan i USA? Diskuter
hvordan dette bidro til finanskrisen. (8 poeng)

Oppgave 5

Powerhouse Investment ASA evaluerer to forskjellige investeringer med felgende forventede
kontantstremmer.

Alt1

Ar 0 1 2 3 4 4salg

KS for skatt -3200 000 77000 150 000 180000 200 000 3 300 000

Alt 2
Ar 0 1 2 3 4 4salg
KS for skatt -3700 000 30000 40000 30000 50000 4 250 000

a) Hva er IRR for skatt for disse investeringer? (8 poeng)

b) Anta at vi deler opp kontantstrem i en del fra virksomhet og en del fra salg. Hvor stor del av
avkastningen kommer fra hver del? (8 poeng)

¢) Hvabetyr dette? (4 poeng)

d) Anta na at Powerhouse Investment ASA kan oppgradere alt 1 til passivhus standard for en
kostnad p& 500 000 kr. Enova betaler 50 000 kr av dette. Da blir KS

Alt 1 Passiv
Ar 0 1 2 3 4 4salg
KS for skatt -3650 000 87000 157000 190000 210000 4 100000

Hva blir avkastningen (IRR for skatt) pa ekstra investeringen (jfr oppg a, alt 1) til passivhus?
Tips: bruk differanse kontantstrem. (5 poeng)



Eksamen Eigedomsinvestering 28.2.2017

NYNORSK

Besvar fire oppgaver. Alle oppgaver tel 25 poeng. Vis alle utrekningar.

Oppgave 1

Kristoffer Ringnes tar opp eit annuitetslan pa 4 000 000 kr med fastrente pd 3 % i 5 ar. Etter 5
ar er renta flytande. Lénet er pa 25 ar, ménadlege rentebetalingar.

a) Kva er dei ménadlege betalingane dei forste fem &ra? (2 poeng)

b) Kbva er lanesaldo etter fire ar (n=48)? (3 poeng)

c) Viss renta har gitt opp til 5 % etter 4 &r, kva blir dei nye ménadlege betalingane?
(2 poeng)

d) Kwva er lanesaldo ar fem? (3 poeng)

e) Etter fem ar er marknadsrenta 8 %. Kva blir dei nye manadlege betalingane? (4
poeng)

f) Rentaer pd 8 %12 ar til r 7. Kva er lanets restsaldo &r 7?7 (4 poeng)

g) Ein eigedom har nettoleige pa 10 mil. Kr. Initial yield er 5,5 %, kva er verdien pa
eiegedommen. Kva er verdien viss initial yield er 7,5%. Diskuter og problematiser
yield-omgrepet. (7 poeng)

Oppgave 2

Du jobbar for Thon Consulting og mé gjere ei investeringsanalyse pa hyblar for en investor.
Prisantydinga er 20 mill. kr. Ein sett fore at leiga vil vere 2,5 mill. i ar 1 og aukar med 3 % per
ar. Ledighet & mislighold et opp” 10 % av leigeinntektene. Driftskostnader er 30 % av brutto
inntekt. Eit annuitetslan pa 25 ar til 70 % av verdi kan ein fa til 7 %. Ein foreset at eigedommen

vil auke med 2 % i verdi per ar og seljast etter 4 ar.

a) Kva er investorens IRR for skatt pd EK? (15 poeng)
b) Kvaer ar 1 Rentedekningskrav (debt coverage ratio)? (5 poeng)

¢) Kva er (slutt) kapitaliseringsrente (terminal cap.rate)? (5 poeng)



Oppgaive 3

Onkelen din har gitt deg 2,3 millionar kroner. Han krev at du anten kjoper en eigendom,
investerer alt i Norwegian Property aksjar (kurs 10,15 kr) eller Steen & Strem Obligasjon
SST66 (15/2022) som betalar 2,62% i (kupong)rente (kurs 100). Norwegian Property og Steen

& Strom har hatt overskot dei siste tre ara. Du fér ikkje selje investeringane for 2022.

a) Eigedommen du (ev.) mé kjope for 2,3 mill. kr. er i Skien pa Reyskattvegen 7. Eigedommen
har 3 soverom, 1 bad, stue, kjokken, arbeidsrom og garasje. BTA er ca. 140 m2 i tradisjonell
stil. Bygget har same standard som andre hus i omradet, men eigaren har installert varmepumpe

og ekstra isolasjon (energiattest A). Liknande eigedommar som har blitt selt i omréadet:

Hus 1 Hus 2 Hus 3
Adresse Tiurvegen 7 Roayskattvegen 27 Gate X
Salspris 2,8 mil 2,2 mil 1,4 mil
Salsdato august 16 september 16 januar 16
Beliggenhet normal normal problematisk
Design Moderne tradisjonell tradisjonell
Energiattest A D E
Parkering Garasje ”Carport” garasje
Soverom fire tre to
Bad eitt eitt eitt
Bygg standard standard lav standard

Prisane i Skien har okt med ca. 10% dei siste 12 manedane. Eigedommane i Tiurvegen er litt
storre enn i Royskattvegen. Einebustadar med moderne design seljast for ca. 100 000 kr meir
enn dei med tradisjonelt design. Tre soverom er populart i omradet, eit fjerde soverom aukar

prisen med bare 40 000 kr, men har ein bare 2 soverom reduserer dette prisen med 70 000 kr.

Hus 1 har ogsé varmepumpe og ekstra isolasjon (energiattest A), men Hus 2 og 3 er darleg
isolert. Verdi for lagt energiforbruk er estimert til 80 000 kr. Bilport er verdt ca. 40 000 kr
mindre enn garasje. Lagare standard pa bygget i Hus 3 reduserer verdien med 80 000 kr

samanlikna med Hus 1 og 2. Det finst meir kriminelle pa ”gate X”, dette reduserer prisen med



100 000 kr. Kva blir prisen pa Rayskattvegen 7 med samanlikningstilnaerminga? Tips: Legg

mest vekt pa eigedommen som er mest likt subjektet, hus 2, min 60% (12 poeng)

b) Diskuter om eigedommen kan vere ei god investering til 2,3 millionar kr. (5 poeng)

¢) Ville du investert i Norwegian Property aksjar, Steen & Strom obligasjonen eller

eigedommen i Skien? Diskuter kvifor. (8 poeng)

Oppgave 4

a) Diskuter forskjellar mellom passivhus og plusshus. Illustrer begge med eksempel
(12 poeng)

b) Kan flom vere ein risiko for eigedomsinvesteringar? Gi eksempel frd Noreg og
utland. (5 poeng)

¢) Korleis kunne s& mange med lag eller null i inntekt fa bustadlén i USA? Diskuter
korleis dette bidrog til finanskrisa. (8 poeng)

Oppgave 5

Powerhouse Investment ASA evaluerer to forskjellige investeringar med folgande venta
kontantstremmar.

Alt 1

Ar 0 1 2 3 4 4sal

KS for skatt -3200 000 77 000 150 000 180 000 200 000 3 300 000

Alt 2
Ar 0 1 2 3 4 4sal

KS fer skatt -3700 000 30000 40000 30000 50000 4 250 000

a) Kvaer IRR for skatt for desse investeringane? (8 poeng)

b) G4 ut fra at vi deler opp kontantstrem i ein del fra verksemd og ein del fra sal. Kor stor
del av avkastninga kjem fra kvar del? (8 poeng)

¢) Kvabetyr dette? (4 poeng)

d) G4 ut fra at Powerhouse Investment ASA kan oppgradere alt 1 til passivhus standard
for ein kostnad pa 500 000 kr. Enova betalar 50 000 kr av dette. Da blir KS

Alt 1 Passiv
Ar 0 1 2 3 4 4salg
KS far skatt -3650000 87000 157000 190000 210000 4 100 000




Kva blir avkastninga (IRR for skatt) pa ekstra investeringa (jfr oppg a, alt 1) til passivhus?
Tips: bruk differanse kontantstrem. (5 poeng)



