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Sammendrag

Oppgaven omhandler risikohandtering ved akkvisisjon av utviklingseiendom til boligformal
og hvordan ny teknologi kan stimulere til bedret risikohandtering i akkvisisjonsfasen.
Undersgkelsen falger en kvalitativ metodikk med semistrukturerte dybdeintervjuer ved
akkvisisjons- og investeringsavdelinger hos et utvalg av Norges starste boligutviklere.
Deltakelse pa konferanser og seminarer, uformelle samtaler med aktarer i eiendomssektoren,
sentrale teknologiselskap, analyse- og radgivningsmiljger samt egne erfaringer og
refleksjoner, har veert avgjerende som grunnlag for undersgkelsens analyse og konklusjon.
Oppgaven har en gjennomgaende eksplorativ tilnserming da det finnes lite forskningen pa

omradet.

Oppgaven belyser hvordan akkvisiterer foretar tomtekjgpsvurderinger, hvordan akkvisitarer
angriper ulike risikoposter i akkvisisjonsfasen og hvordan beslutningsgrunnlaget er egnet for
bruk av teknologiske verktgy. Oppgaven undersgker hvorfor eiendom, verdens starste

aktivaklasse, er en av de minst digitaliserte bransjene i verden.

Undersgkelsen viser at det er utfordringer med implementering av ny teknologi i en fase der
risikovurderinger er basert pa innsikt, forstaelse, kompetanse og intuisjon. Ny teknologi har
imidlertid stor nytteverdi som verktgystgatte i risikohandtering av bade kvalitative og
kvantitative parametere som legger grunnlaget for beslutningstaking. Oppgavens
analysekapittel viser at teknologiske verktgy i hendene pa kompetente akkvisitarer kan gi

bedret kunnskapsunderlag ved erverv av eiendom, slik at risiko for feilvurderinger reduseres.

Oppgaven argumenterer for at det primeert er i de forste fasene i akkvisisjonsprosessen der ny
teknologi kan bedre risikohandtering. Ny teknologi kan bedre analyse, kartlegging og
identifisering av utviklingseiendom, at ny teknologi kan bedre risikohandtering ved &
kartlegge og analysere sentrale beslutningsgrunnlag, gke framdriften, redusere kostnader og gi
avgjgrende innsikt tidlig i en tomtekjgpsvurdering, samt ogsa bedre informasjonsflyten i hele
akkvisisjonsprosessen. Avgjgrende beslutningstaking med hgy risiko vil imidlertid alltid ligge
i hendene pa akkvisitgrene. Avslutningsvis argumenterer oppgaven for at tilstrekkelig
kompetanse i kombinasjon med teknologiske verktgy kan danne et godt utgangspunkt for a

stimulere til bedret risikohandtering ved akkvisisjon av utviklingseiendom til boligformal.

Ngkkelord: Eiendomsutvikling, Boligutvikling, Akkvisisjon, Teknologi, Risiko.
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Abstract

This master thesis is about risk management in acquisition of residential development projects
and how technology may contribute to improved risk management during the acquisition
phase. The survey was conducted using a qualitative methodology including semi-structured
interviews of acquisition and investment teams within several of the largest residential
developers in Norway. Attending real estate conferences and seminars, informal
conversations with real estate professionals, tech-companies, research and advisory firms as
well as personal experience and reflections has played a vital part in the analysis and
conclusion of this paper. The approach has been mainly explorative as minimal research exist

on the topic.

This paper investigates how investment managers evaluate potential real estate acquisitions,
including the many potential risk factors related to the investments and how the decision-
making process and supportive documents are supported by technology. The research
includes why real estate, the largest asset class globally, is one of the least digitalized

industries.

The research reveals that there are challenges implementing new technology in a phase where
most risk management is based on insight, market knowledge, experience and intuition. New
technology does however provide great value as a supportive function in managing risk, both
quantitative and qualitative, which forms the basis for the investment decision. The analysis

chapter of this paper explains how technological tools may improve the underwriting process

during acquisition phase of real estate and should minimize risk related to errors.

This paper argues the new technology is most relevant for the early phases of new
acquisitions, i.e. research and analysis, mapping and identifying potential development
projects. Furthermore, this paper argues that technology in this phase is improving the
progress, reduces cost and provide important insight during the early stages as well as
improving the flow of information. Decisive decisions will however always be made by
investment managers. The paper concludes that technological tools in combination with
sufficient knowledge and competence provides a solid base for improved risk management

during acquisition phase of real estate development projects.

Key words: Real Estate, Residential Development, Acquisitions, Technology, Risk.
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Ordforklaring

Oppgaven tar for seg et fagfelt som er under utvikling, der en del begreper og terminologi

ikke er godt kjent for alle. | denne listen gir jeg en kort forklaring pa hva jeg legger i en del

ord i denne oppgaven.

Akkuvisisjon

Akkuvisisjonsfase

Eiendomsutvikling

PropTech

Risiko

Teknologi

Tidligfase

Scenario

«Oppgaver som skal lede frem til gnsket overtakelse av

utviklingseiendom» (Byggeordboka, 2017a).

Prosessen fra tomtesgk til ferdigstillelse av dokumenter for

eiendomsoverfgring (Kristoffersen et al., 2010).

«A transformere et stykke areal fra én tilstand til en annen, slik
at arealet gis en verdigkning i seg selv, eller i form av gkt

lapende avkastning» (Leikvam og Olsson, 2014, s. 16).

Bruken av informasjonsteknologi gjennom ulike teknologiske

verktay og plattformer i eiendomsbransjen (Pyle et al., 2018).

“The possibility that future investment performance may vary
over time in a manner that is not entirely predictable at the time

when the investment is made” (Geltner et al. 2013, s 126).
Tilsvarer, i denne sammenhengen, begrepet PropTech; bruken
av informasjonsteknologi gjennom ulike teknologiske verktey
og plattformer i eiendomsbransjen (Pyle et al., 2018).

Inkluderer akkvisisjonsfasen og reguleringsfasen.

Et tenkt alternativ basert pa analyse av prosjektets

gjennomfgrbarhet og lennsomhet.



1. Innledning

1.1. Bakgrunn

Bakgrunnen for valg av temaet for oppgaven fglger av personlige interesser og kompetanse
innenfor forskningens rammer og tilgangen til et bredt nettverk i eiendomsbransjen. Formalet
med oppgaven er a undersgke hvordan ny teknologi kan stimulere til bedret risikohandtering i
akkvisisjonsfase. Oppgaven belyser metodikken og dynamikken i akkvisisjonsprosessen hos
de starste boligutviklerne i Norge og hvordan teknologiske verktgy anvendes i
akkvisisjonsfase. Videre ser undersgkelsen pa utfordringer ved implementering av
teknologiske verktay i akkvisisjonsfase og hvordan teknologien kan bidra til bedret

risikohandtering.

1.2. Neermere om eiendom og teknologi

Eiendom er den sterste aktivaklassen i verden (Nicolais, 2016, s. 2). Eiendomsbransjen er
imidlertid en av de minst digitaliserte bransjene i verden (Blanco et al., 2018). En av grunnene
til at eiendomsbransjen er en av de minst digitaliserte bransjene, er at bransjen er konservativ
og rigid, og at eiendom som kjgpes og selges ofte er heterogene objekter. Baum (2017, s. 10)

beskriver eiendomsbransjen som fglgende:

«Real estate is not known as an industry which readily embraces change. The nature of the
asset class, which comprises large heterogeneous assets traded in a largely private market, is

perhaps a good reason for this».

Eiendomsutvikling er et komplekst, dynamisk og tverrfaglig fagomrade. | boligutvikling er
aktgrene avhengig av en omfattende prosess i tidligfase der akkvisisjon star sentralt.

Akkvisisjonsfase defineres som prosessen fra tomtesgk til ferdigstillelse av dokumenter for
eiendomsoverfering (Kristoffersen et al., 2010). Prosessen inkluderer analyse, identifisering

av utviklingseiendom, tomtekjgpsvurdering, forhandlinger, budaksept og due diligence.

Det allokeres store verdier inn i boligutvikling i Norge. Utviklere og investorer har opplevd
gode tider med ekstrem prisvekst, lave rentenivaer og stor ettersparsel i flere tiar. Det er
serlig storbyene som har hatt hgy aktivitet. Statistikk viser at boligprisene i eksempelvis
Oslo, nominelt har steget med 820 prosent siden 1992 (SSB, 2019). De gode tidene har

resultert i et gkende antall boligutviklingsakterer og konkurransen om de beste
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utviklingseiendommene gker som en konsekvens av dette. Det gamle munnhellet «A great
way to make a small fortune in real estate business is to start out with a large one» har
imidlertid stor relevans for flere aktarer i eiendomssektoren fordi det er en kapitalkrevende
virksomhet. | alle sektorer innenfor eiendomsutvikling er det elementaert & ha suksess i ethvert
utviklingsprosjekt. Poorvu (1999, s. 147) viser til en vesentlig forskjell pa risikobildet i
eiendom og annen risikokapital nar det kommer til prosjektsuksess. I annen risikokapital kan
aktgrene tale flere darlige prosjekter eller darlige investeringer, men i eiendom er aktgrene

avhengig av relativt kontinuerlig suksess over tid for & na sine strategiske malsettinger.

Det er knyttet seerlig stor risiko til akkvisisjon av utviklingseiendom. Geltner et al. (2013, s.
734) illustrerer risikobildet i figur 1. Verdiskapingen avhenger av de vurderinger som er gjort
I akkvisisjonsfasen. Far spaden kan settes i jorden er det knyttet stor usikkerhet til om

prosjektet er lannsomt og om det kan realiseres teknisk, juridisk og politisk.

| Very High Risk
e.g.: 40% OCC

,.| High Risk
e.g.: 20% OCC

Cumulative Investment $
k as Probability of Project Failure

Moderate Risk -
e.q.:10% OCC &
Low Risk

e.qg.: 8% OCC

1S

Land Optioning & —— Construction —= Lease-up & Tenant | Stabilized —>
Assembly, Permitting, & Finishes Operation —>
Devipt Design

Time —=

Land Shell Devipmt
Purchase Completion Completion
“Time 0” “Time T “Time T3”
= Cumulative Investment === Risk Level

Figur 1 Utviklingslgpet i eiendomsprosjekter. Den stiplete linjen illustrer risiko i verdikjeden fra et
investeringsperspektiv der det er veldig hgy risiko i tidligfase som avtar underveis i utviklingslgpet. Kilde:
Geltner et al. (2013, s. 734).

11



Det er viktig med en presis handtering av risikoposter ved erverv av eiendom.
Risikovurderingen falger av de kvalitative og kvantitative parametere en akkvisitgr star
overfor i en tomtekjgpsprosess. Beslutningsgrunnlaget bestar av estimater og forutsetninger
som utgjer rammene for analyse, verdivurdering og oppgjgrsmodeller ved akkvisisjon av
utviklingseiendom. Risikofaktorene kan pavirke aktarenes resultat og evne til a na strategiske

mal.

I akkvisisjonsfase settes premisser og rammer for tomtekjap, der blant annet analyse,
kalkulering og modellering, forhandlinger, transaksjoner og due diligence star sentralt. Det er
derfor helt avgjerende med innsikt i risiko, utfordringer og lgsninger pa riktig tidspunkt for a
oppna en god prosjektmargin. «Buy land, they re not making it anymore», er et uttrykk som
gjerne blir tillagt den amerikanske forfatteren Mark Twain. Uttrykket illustrerer den store
konkurransen om tomteareal. Akkvisisjon av eiendom og handtering av risiko i
akkvisisjonsfasen blir derfor stadig mer utfordrende. Innfgringen av PropTech,
informasjonsteknologi i eiendomsbransjen, kan revolusjonere den tradisjonelle verdikjeden i
boligutvikling og ha stor nytteverdi ved risikohandtering i akkvisisjonsfase. En av de mest

anerkjente akademikerne innen PropTech, Andrew Baum, beskriver begrepet slik:

«PropTech is one small part of the wider digital transformation of the property industry. It
describes a movement driving mentality change within the real estate industry and its
consumers regarding technology-driven innovation in data assembly, transactions, and the

design of buildings and cities» (Baum, 2020 s. 5).

Vi ser stadig nye teknologiske verktgy som bidrar til & optimalisere fasene i boligutvikling.
Digitaliseringsverktgy, automatiseringsverktey, analyseverktay, kartverktey,
informasjonsverktay og simuleringsverktay har stor nytteverdi i boligutvikling i dag. Nytten
varierer imidlertid fra prosjekt til prosjekt og over tid. Nytten varierer ogsa fra land til land.
Norge er et av landene i verden som er best egnet for teknologisk innovasjon. Norge rangeres
som nummer fire pa teknologi og innovasjons tilpasning pa NRI, Networked Readiness Index
(World Economic Forum, 2016 s. 24). Ny teknologi har i dag stor nytteverdi i reguleringsfase,
prosjekteringsfase, byggefase og drift- og forvaltningsfase (Blanco et al., 2018). |
akkvisisjonsfase kan det imidlertid veere sterre utfordringer med implementering av ny

teknologi. Analyser, systematisering av informasjon, simuleringer og optimering av

12



scenarioer og modeller kan gjennom teknologisk verktgystatte styrkes med et troverdig
datagrunnlag, komplettere aktarene og bedre risikohandtering. Risikohandteringen i
akkvisisjonsfasen er basert pa menneskelig erfaring og beslutninger. Det er derfor av stor
betydning og interesse a se pa hvordan teknologien i starre grad kan stimulere til bedret
risikohandtering i akkvisisjonsfase. Innsikt i bade utfordringer og lgsninger pa riktig tidspunkt
I akkvisisjonsprosessen, kan minimere risiko og usikkerhet og danne et bedre
beslutningsgrunnlag i en tomtekjgpsvurdering. Dette kan ha stor betydning for

risikohandtering i akkvisisjonsfase.

1.3. Problemstilling
Hovedproblemstilling:
- Hvordan kan ny teknologi stimulere til bedret risikohandtering ved akkvisisjon av

utviklingseiendom til boligformal hos starre boligutviklere i Norge?

Forskningssparsmal:
- I hvilken grad er beslutningsgrunnlaget for de kvalitative parametere i
akkvisisjonsfasen egnet for teknologianvendelse?
- I hvilken grad er beslutningsgrunnlaget for de kvantitative parametere i
akkvisisjonsfasen egnet for teknologianvendelse?
- Hvordan kan ny teknologi gi bedret kunnskapsunderlag ved erverv av eiendom, slik at

risiko for feilvurderinger reduseres?

1.4. Avgrensninger

Utvalget av aktagrene er avgrenset til de starste boligutviklerne i landet og akterenes
akkvisisjons- og investeringsavdeling. Store boligutviklere som proaktivt benytter
teknologiske verktgy er relevante i denne sammenheng. Aktarene har ogsa kompetente
akkvisisjons- og investeringsavdelinger. Det er ngdvendig a avgrense datainnsamlingen til
direkte bruk av teknologiske verktay i akkvisisjonsfase. Videre setter oppgaven fokus pa

boligutvikling og akkvisisjon av utviklingseiendom til boligformal.

1.5. Oppgavens oppbygging
1. Innledning: I oppgavens innledning presenteres bakgrunn og tema for oppgaven.

Videre forklares rammene for forskningen og valg av problemstilling.
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Problemstillingen og relevante forskningsspgrsmal presenteres, far oppgavens formal
0g avgrensning defineres.

2. Metode: | dette kapittelet presenteres forskningsdesign, metode og litteratur.

3. Teori og kunnskapsstatus: | dette kapittelet beskrives akkvisisjonsfase og
tomtekjapsprosess. Kapittelet gjer rede for kalkyler og oppgjersmodeller. Kvalitative
og kvantitative parametere i en tomtekjgpsvurdering presenteres.

4. Resultater: | dette kapittelet presenteres undersgkelsens funn og resultater.

5. Analyse: | dette kapittelet analyseres funn og resultater i undersgkelsen. Teknologiens
fremtidige innvirkning pa boligutvikling generelt og akkvisisjonsfase spesielt
diskuteres.

6. Konklusjon: I dette kapittelet oppsummeres undersgkelsens funn og resultater som
legger grunnlaget for oppgavens konklusjon. I konklusjonen redegjeres det for
avgjgrende faktorer for hvordan ny teknologi kan stimulere til bedret risikohandtering

I akkvisisjonsfase.

2. Metode

2.1 Forskningsdesign

Da det finnes lite forskning pa bruken og utviklingen av teknologi i akkvisisjonsfase, falger
oppgaven en eksplorativ og deskriptiv tilnaerming basert pa akkvisisjons- og investeringsteori
i eiendomsfaget. Det er begrenset forskning pa teknologi i akkvisisjonsfase og det har vert
ngdvendig med en metodetriangulering i denne sammenhengen for & danne et troverdig
datagrunnlag for forskningen. Tilnzrmingen er valgt ved a triangulere (1) et bredt
litteratursgk fra forskningsfronten, (2) ved a bygge pa egne erfaringer, (3) gjennom uformelle
samtaler med bransjefolk og (4) ved a intervjue «framoverlente» akterer. Vedrgrende egne
erfaringer har forfatteren av denne oppgaven arbeidserfaring fra akkvisisjon hos en av landets
starste boligutviklere og arbeidserfaring fra teknologisektoren. Videre fglger undersgkelsen
en kvalitativ metode som et rammeverk for oppgavens drgftelse, analyse og konklusjon.
Forskningsdesignet er bygget med en stegvis prosess for a innhente, analysere og tolke
relevant og ngdvendig teori og informasjon. Valget av en slik tilneerming er begrunnet i
kapittel 2.2. til 2.4.
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2.2. Metode

Problemstillingen er utfordrende, og krever en bred forstaelse av eiendomsmarkedet,
boligutvikling, akkvisisjon og teknologi. Innsikt i akkvisisjonsprosessen hos boligutviklere i
et konkurransedrevet eiendomsmarked og hvordan utviklere bruker teknologiske verktay i
akkvisisjonsfasen, er avgjerende. Da det er et lite kjent tema, er det vanskelig & vite hva man
skal undersgke og sparre etter. En kvalitativ metode med dybdeintervjuer og semistrukturerte
intervjuer er derfor en egnet tilneerming. En kvantitativ metode fordrer mer kunnskap pa
omradet, og det kreves da & vite mer bestemt hva man gnsker a male. Kvalitative
dybdeintervjuer med ansatte i akkvisisjonsavdelingene hos de sterste boligutviklerne i Norge

er derfor valgt metodikk for a na fram til denne innsikten.

Videre falger forskningen en gjennomgaende eksplorerende tilnerming ved a utforske et
ukjent fagomrade. Det er gjennomfart et bredt litteratursgk i akademisk litteratur, elektroniske
tidsskrifter og i alternative kilder. Sgkene er gjennomfart med relevante sgkeord og med
kombinasjoner av disse for a fa tilgang til tilstrekkelig forskningsbasert teori. Funn av
troverdig litteratur har apnet for effektivt kildebruk. Da temaet i oppgaven er i stadig
utvikling, har det veert viktig a vere kritisk til eldre litteratur og forskning. Deltakelse pa ulike
seminarer og nettverkstreff i eiendomsbransjen, uformelle samtaler med sentrale aktgrer og
egne refleksjoner har veert viktig for & danne en forstaelse og oversikt over hva som brukes av
teknologiske verktgy i dag og hva som kan komme av ny teknologi i fremtiden. Oppgaven har
gjennom ovennevnte metodikk, kartlagt de teknologiske verktayene som i dag brukes i

akkvisisjon.

En kvantitativ metode kunne i denne sammenheng vart benyttet som en overordnet oversikt
over hvor mange boligutviklere i det norske eiendomsmarkedet som bruker ny teknologi i
akkvisisjonsfase. En kartlegging av mindre aktarer som er langt fremme pa bruken av ny
teknologi kunne veert interessant for a fa et bredere omfang i undersgkelsen. Videre kunne det
veert interessant & foreta en undersgkelse om hvordan den norske eiendomssektoren som en
helhet ser pa implementeringen av teknologi. Imidlertid vil det kreve mye tid og ressurser a

kvantifisere et malbart resultat (Olsson, 2011, s. 40).

2.3. Informanter
Forskningens informanter er et utvalg av eiendomsbransjens boligutviklere. Utvalget er tatt

som et utgangspunkt blant Norges 10 starste boligutviklere. Informantene er anonyme etter
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eget gnske. Informantene er ansatte i aktgrenes akkvisisjons- og investeringsavdeling.
Aktgrene har gjennom blant annet media, konferanser og egne kanaler, uttrykt gnske om a
implementere teknologi i virksomheten. Det er avgjgrende a intervjue aktgrer som har tatt i
bruk ny teknologi for a dokumentere hvorfor teknologien er tatt i bruk, praktisk erfaring med
bruk av teknologien og eventuelle utfordringer med & implementere teknologien i den
tradisjonelle verdikjeden. Enkelte av aktgrene har ogsa investert i ny teknologi. Da teknologi i
akkvisisjonsfasen er lite utforsket bade teoretisk og praktisk, forsvares det lave antallet
informanter fra intervjurunden. Undersgkelsen ser videre pa hvorfor de aktuelle akterene, og
eiendomsbransjen som en helhet, i sterre grad har tatt i bruk teknologi i andre faser enn i
akkvisisjonsfasen. Videre er det gjennomfgrt samtaler med analysemiljger i eiendomssektoren
og teknologiselskap som produserer teknologiske verktay og plattformer som boligutviklere
anvender i akkvisisjonsfasen. Samtalene er gjennomfert i forbindelse med konferanser,
seminarer og andre faglige sammenhenger som eksempelvis Ung i Naeringseiendom sine
faglige og sosiale arrangementer. De uformelle samtalene har bidratt til & danne en
helhetsforstaelse for status i bransjen i dag, og er ikke gjengitt eller utdypet naermere i
oppgaveteksten. Samtalene har tatt utgangspunkt i relevante spgrsmal og problemstillinger fra

intervjuguiden i vedlegg 2.

Utvalget av informanter gir muligheter for systematiske feil. Resultatene fra forskningen viser
at de utvalgte aktarene er relativt homogene. Det kunne veert nyttig for undersgkelsen med et
starre utvalg av informanter med ulike tilnaerminger til akkvisisjonsprosess, bruken av
teknologiske verktgy, virksomhetsstruktur og prioriterte utviklingsomrader, for a danne en
helhetlig oversikt over bransjen. Da undersgkelsesdesignet har en eksplorerende
problemstilling om hva som skjer i dag og kan skje i fremtiden, er utvalget av informanter
basert pa hvor langt aktgrene har kommet pa det aktuelle feltet. Det er derfor ikke relevant a
intervjue «gjennomsnittlige» aktgrer. Likevel ma informasjonen fra informantene anses som
kommentarer til hva som er status i dag. Flere aktarer jobber pa ulike nivaer og med ulik

tilneerming til implementering av ny teknologi i deres virksomhet.

2.4. Litteratur

Litteraturen legger grunnlaget for oppgavens redegjarelse av relevant teori om
eiendomsmarkedet, boligutvikling, akkvisisjon og investeringer samt teknologi.
Litteratursgket er gjennomfart i databaser hos flere anerkjente universiteter, og har tatt

utgangspunkt i et gnske om & beskrive dagens situasjon og a beskrive potensialet for ny
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teknologi. Det teoretiske grunnlaget for eiendoms- og akkvisisjonsfaget er hentet fra
pensumlitteratur fra masterstudiet i eiendom ved NMBU og Harvard University. |
sgkeprosessen har det veert viktig a finne teori som analyserer trender og undersgker
utviklingen av teknologi i eiendomsbransjen. Sgkeord som «PropTech», «tech in real estate»,
«land/property aquisitions», «teknologi i eiendom», «akkvisisjon» med flere, er brukt i
verktgy som Google Scholar, Brage, Nora og Unissu. Unissu er en internasjonal
informasjons- og samhandlingsplattform for teknologi i eiendomsbransjen. @vrig litteratur og
forskning i oppgaven er fra Harvard Graduate School of Design, Massachusettes Insitute of

Technology, University of Oxford og Norges Tekniske-Naturvitenskapelige Universitet.

For & beskrive dagens situasjon har det veert viktig a kartlegge hva som finnes av teknologi i
dag. Kartleggingen har tatt utgangspunkt i hva som brukes av aktarene i dag. Teknologi som
finnes og som ikke brukes, og som er under utvikling, er ikke tatt med i oppgaven. For a finne
potensialet i teknologiske verktgy i akkvisisjonsfasen, og om verktayene kan stimulere til
bedret risikohandtering, er sgket etter kunnskapsstatus foretatt i eiendomsmarkedet generelt
0g i boligmarkedet spesielt. Intervjuene med aktgrene og uformelle samtaler med ulike

aktgrer har bidratt til kartleggingen av teknologi.

2.5. Validitet og reliabilitet

For a belyse oppgavens problemstilling har det vert avgjerende a innhente relevant data fra
relevante kilder. Litteratursgk og vurderinger av litteraturen har veert tidkrevende og
utfordrende grunnet (1) at det er lite forskning pa teknologi i akkvisisjonsfasen og (2) at deler
av litteraturen er basert pa forskningen fra England og USA. Det kan resultere i at viktig
litteratur ikke har blitt tatt med i undersgkelsen. Eiendomsutviklingsteori fra USA har
tidligere hatt begrenset verdi i norsk sammenheng, men de gkonomiske modellene er gyldige
ogsa i Norge. Forskning fra England og USA pa anvendelse av teknologi i boligutvikling kan

vise seg a veere gjeldende for teknologi.

Det har i denne sammenheng kun veert aktuelt med dybdeintervjuer med aktgrer som har
kompetanse pa feltet. Likevel er det en svakhet i undersgkelsen da det kun er tre
boligutviklere som er intervjuet. Resultatene fra intervjuene og tolkningen av disse ses derfor
som kommentarer til litteraturstudiet. Intervjuguiden er imidlertid utformet med et bredt
teoretisk underlag, og datainnsamlingen fra de utvalgte boligutviklerne, analysemiljgene og

teknologiselskapene anses som palitelig og korrekt.
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3. Teori og kunnskapsstatus

3.1. Innledning

Boligutvikling er som nevnt i kapittel 1.1. et komplekst, dynamisk og tverrfaglig fagomrade.
For & kunne undersgke hvordan ny teknologi kan stimulere til bedret risikohandtering i
akkvisisjonsfase ved erverv av utviklingseiendom til boligformal, er det viktig & ha en
overordnet forstaelse av sammenhengene i eiendomsmarkedet, hvordan boligutviklere skaper
verdier i et boligutviklingslgp, hvordan akkvisisjonsfasen er bygget opp og hvordan

akkvisitgrer handterer risiko.

3.2. Eiendomsmarkedet

Space Market
. Supply Demand » Local &
Adds new (landlords) (tenants) national economies
) l l D
Rents i
& J
occupancy D I Forecast !
i future
A |
Development Industry R e !
i
If yes Asset Market :
! TTTTTTTTTTTTTTTT ! Cash flow Supply '
i ! Is development ! (owners ¥
“““““ 1 - " -
! profitable? ] selling) |«
""""""""" ' = Capital
»
Property Market- < markets
ket < required
mane cap rate L=
Construction value P (investors
cost including |« buying)
land
—— Causal flows
————————————————— > Information gathering and use

Figur 2 Eiendomssystemet. Den stiplete linjen illustrerer informasjonsinnhenting og anvendelse.. Kilde: Geltner

etal. (2013, s. 27).
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Geltner et al. (2013, s. 27) illustrerer i figur 2 de overordnete sammenhengene i det sakalte
«eiendomssystemet». Eiendomssystemet bestar i hovedsak av tre markedssektorer. Dette er
leiemarkedet, eiemarkedet og eiendomsutviklingsmarkedet. Eiendomssystemet er et
sammensatt system der de ulike sektorene har stor gjensidig pavirkningskraft. Leiemarkedet
styres av tilbud og etterspgrsel der tilbudet er utleieareal eiet av investorer og andre eiere, og
ettersparselen er potensielle leietakere. Forholdet mellom tilbud og etterspgrsel legger

premissene for leiepriser og ledighetsniva.

Eiemarkedet styres av forholdet mellom kjgp og salg av fast eiendom. Eiemarkedet styres
derfor ogsa av tilbud og etterspgrsel, samt eiendommers kontantstrgm, eiendomsverdi og
yield-nivaer (Geltner et al., 2013). Eiendomsutviklingsmarkedet styres i all hovedsak av
lennsomhetsgraden. Lennsomheten avgjares av forholdet mellom utviklingskostnad, som
inkluderer tomtekjgp og byggekostnad samt eiendomsverdi. Er et prosjekt lgnnsomt, alt annet
likt, vil eiendommen erverves og prosjektet realiseres. Ladre (2002) ser pa

lennsomhetsanalyser som starrelsesforholdet mellom inntekter og utgifter.

Boligmarkedet falger prinsippene i modellen til Geltner et al. (2013), og passer best for bolig
I segmentene med betydelig andel uteleie. Leiemarkedet i det norske markedet utgjer dog en
mindre del av systemet. Starrelsesforholdet i leiemarkedet har ogsa store lokale forskijeller. |
eksempelvis boligprosjektene i Barcode i Oslo eier investorer cirka 40 prosent av det totale
antallet boliger. | Barcode og i lignende omrader isolert sett vil derfor Geltner sin modell

illustrere markedet pa en god mate (Baerug, 2019).

Eiendomssystemet viser en stiplet linje mellom lokal- og nasjonal gkonomi og
kapitalmarkeder gjennom boksen «fremtidsutsikter» og videre til
eiendomsutviklingsmarkedet. Den stiplete linjen gar ogsa fra eiendomsmarkedsverdien i
eiemarkedet til lannsomhetsgraden i eiendomsutviklingsmarkedet. Den stiplete linjen er
informasjonsflyt, og innhenting og anvendelse av relevant informasjon. Innhenting og

anvendelse av informasjon er en avgjarende suksessfaktor i akkvisisjonsfase.

3.3. Boligmarkedet
I Norge har vi et markedsstyrt boligmarked. En viktig faktor for enhver akkvisiter er forholdet

mellom tilbud og ettersparsel i boligmarkedet. Folke- og boligtelling fra SSB (2020) viser en
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stor andel av Norges befolkning, cirka 85 prosent, eier bolig. Sammenlignet med eksempelvis
nabolandet Sverige, der cirka 60 prosent av befolkningen eier bolig, har Norge et unikt eie-
versus leieforhold (Eurostat, 2020).

Kjapet av bolig er for mange den sterste enkeltinvesteringen en foretar gjennom livet. For
boligutviklere er det derfor avgjgrende med markedsinnsikt og a utvikle prosjekter med
kvaliteter som kjgperne etterspgr. Markedsanalyser gir utviklere starre trygghet for prisniva i
prosjektene, oversikt over markedet og fakta om reguleringsprosess som kan benyttes som
diskusjonsgrunnlag i ulike fora i videre prosess. Ved & ha god kontroll pa tilbud og
ettersparsel i boligmarkedet vil utviklere ha bedre forutsetninger ved akkvisisjon av

utviklingseiendom.

3.4. Akkvisisjon

Akkvisisjon er «oppgaver som skal lede frem til gnsket overtakelse av utviklingseiendom»
(Byggeordboka, 2017a). Som Leikvam og Olsson (2014) understreker er akkvisisjon «i stgrre
grad en prosess mer enn en enkelthendelse». For a skape en forstaelse for hvorfor og hvordan
ny teknologi kan bidra til en bedret risikohandtering i akkvisisjonsfase er det avgjgrende a ha
innsikt i den overordnete metodikken og dynamikken i akkvisisjonsprosessen. |
akkvisisjonsprosessen akkvireres tomter og eiendom. Akkvisisjon av utviklingseiendom er en
sentral del av verdikjeden i et boligutviklingsprosjekt og er det mest kritiske punktet pa veien
til suksess for en boligutvikler (Leikvam og Olsson, 2014). En gjennomtenkt

akkvisisjonsprosess er avgjgrende for enhver boligutvikler.

AkKkvisisjonsprosessen er en iterativ prosess. Geltner (2013, s. 733) viser til den velkjente
professoren James Graaskamp, sin todelte inndeling av beslutningstaking for et prosjekt som
skiller mellom «site-looking-for-a-use» og «use-looking-for-a-site». Det skilles altsa mellom
eiendom som ser etter en utnyttelse eller en utnyttelse som ser etter en eiendom. Det
sistnevnte angar boligutviklere. Boligutviklere har ekspertise innenfor boligutvikling og skal
primeert utvikle bolig. Akkvisitgrer hos boligutviklere ser naturligvis etter eiendom som egner

seg som boligprosjekter.
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Figur 3 Iterativ tverrfaglig prosess for beslutningstaking i eiendomsutvikling (the Graaskamp Model.) Kilde:
Geltner et al. (2013, s. 733).

Graaskamp-modellen (Geltner et al. 2013, s. 733) i figur 3 illustrerer den iterative prosessen
som en spiral med gjentakende finansielle analyser, markeds- og konkurrentanalyser,
arkitektur- og designanalyser, og politiske- og juridiske analyser. Modellen er mest relevant
for en eiendom som ser etter en bruk, sakalt «site-looking-for-a-use», men kan ogsa i noen
grad veere relevant i akkvisisjonsfasen, sakalt «use-looking-for-a-site» (Geltner et al. 2013, s
734). Nar en tomt farst er ervervet, er boligutvikleren over i «site-looking-for-a-use-
situasjonen». Beslutningen om & akkvirere eiendommen ma (1) forsvares finansielt, (2)
prosjektet ma imgtekomme ettersparselen i markedet, (3) prosjektet ma teknisk kunne
utvikles og det ma (4) foreligge politiske og juridiske godkjennelser for gjennomfaring av

prosjektet.

3.4.1. Akkvisisjonsprosessen: Fra analyse til erverv

Poorvu (1999) deler akkvisisjonsprosessen inn i to ulike faser; «konsept til forpliktelse» og
«forpliktelse til budaksept». Miles et al. (2015) viser til en faseinndelt utviklingsprosess
bestaende av atte faser hvorav fem av disse fasene er tilknyttet akkvisisjons- og tidligfase.
Basert pa de prosessuelle tilnsrmingene av Poorvu (1999), Miles et al. (2015), Geltner et al.
(2013), Peiser (2012) og Kristoffersen et al. (2010) samt Nicolais (2016) praktiske
tilneerming, presenteres en egenutviklet og kortfattet modell for akkvisisjonsprosessen i dette
kapittelet, for a legge til rette for undersgkelsen av hvordan teknologi kan bedre
risikohandteringen i akkvisisjonsfasen. Modellen er en stegvis prosess der akkvisitgrer farst

foretar vurderinger av mange potensielle utviklingseiendommer og sorterer disse basert pa
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informasjon, intuisjon og kompetanse. Prosessen inkluderer (1) analyse og identifisering av
utviklingseiendom, (2) tomtekjgpsvurdering, (3) forhandlinger, (4) budaksept og due

diligence og (5) erverv.

1. Analyse og identifisering av utviklingseiendom
Analyse og identifisering av utviklingseiendom er den innledende delen av fasen for «konsept
til forpliktelse» (Poorvu, 1999). Akkvisitarer har ulike tilneerminger til identifisering av
utviklingseiendom, ofte kalt tomtesgk. Kristoffersen et al. (2010) skiller mellom aktiv og
passiv tilnerming. Aktiv tilneerming er i de tilfeller der akkvisitaren kontakter grunneier eller
deltar i en budrunde. Passiv tilneerming er i de tilfeller der grunneier kontakter akkvisitaren
eller nar akkvisitgren blir kontaktet for et samarbeid med enten grunneier eller en ekstern

aktar.

Akkvisitgrer identifiserer og analyserer «highest-best-use» pa aktuelle eiendommer.
«Highest-best-use», HBU, tilsier at enhver eiendom eller tomt brukes pa en mate som er mest
produktivt for et bestemt omrade (Geltner et al., 2013, s. 65). HBU-analysen gir den farste
indikasjonen pa eiendomsverdien, ogsa omtalt som «back-of-the-envelope»-analyse, og gir
grunnlag for beslutning om en gnsker a ga videre i prosessen eller eventuelt vente frem til
forholdene ligger bedre til rette for erverv (Peiser, 2012). For & kunne strukturere en ide om
HBU ma akkvisitarer vurdere eiendommens egnethet ved a ha kunnskap om
reguleringsprosess og god innsikt i offentlige planer og politiske faringer og strategier, for &
foreta gjennomfarbarhetsanalyser og lennsomhetsanalyser (Kristoffersen et al., 2010). Ved

kjop av aksjeselskap gjennomfares det ogsa kjgpsanalyse av regnskapsmaterialet.

Boligutviklere har egne preferanser for type prosjekter og lokasjon (Nicolais, 2016). Utviklere
far markedsinnsikt gjennom ulike markedsanalyser hvor kartlegging av potensiell
utviklingseiendom star sentralt. Markedsanalysene gir innsikt i hva som bar bygges, hvor mye
som bgr bygges og forventet salgspriser for bolig i omradet. Ved eventuelt erverv av starre
tomteareal, som sjeldent utvikles som et prosjekt, ma aktgrene tidlig legge en

utviklingsstrategi for prosjektets byggetrinn basert pa markedsutviklingen.

Kartleggingen kan videre besta av databaser med informasjon om eiendommer og
eiendomsbesittere. Informasjonen gir akkvisitarene mulighet til & vurdere nar en skal etablere

dialog med eiere eller nar en skal gjennomfare transaksjonen.
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Flere studier viser viktigheten av a avpasse og balansere tiden en bruker i en
tomtekjgpsvurdering, inkludert Poorvu (1999, s. 51). «First, only seeing the properties that
are useful for you to see», skriver Poorvu og illustrerer viktigheten av tilgang til avgjgrende
informasjon tidlig i akkvisisjonsfasen. Peiser (2012) beskriver informasjonsflyten i en
tomtekjepsvurdering. Det er viktig a vite hvilken informasjon som skal innhentes og anvendes
i de ulike fasene i akkvisisjonsprosessen. Peiser (2012, s. 25) hevder at «too much detail too
early is a waste of time and money» og videre poengterer han at «too little detail gives
insufficient information on which to base informed decisison». Analysene i denne fasen er
avhengig av tilstrekkelig informasjonsinnhenting. En akkvisitgr kan vurdere og regne pa flere
hundre potensielle utviklingseiendommer per ar. Informasjonsinnhenting og anvendelse av

informasjonen i denne fasen er ressurskrevende.

I en optimal akkvisisjonsprosess Vil en akkvisitgr gnske & vurdere et betydelig antall
potensielle tomter med lav ressursbruk, for deretter & bruke mer ressurser pa gode tomter.
Kristoffersen et al. (2010) illustrerer dette i en «akkvisisjonstrakt». Det er derfor avgjerende a
ikke bruke for lang tid pa eiendommer som enten ikke er aktuelle eller ikke lar seg
gjennomfare. En dyktig akkvisitgr ser umiddelbart om en eiendom har et potensial som et
boligprosjekt og om kravene til prosjektmarginen kan opprettholdes. Om et prosjekt ikke er
aktuelt eller lar seg gjennomfgre avhenger av aktgrens interne margingrenser og varierer fra
akter til aktgr. Akterer har ulike krav til marginer, preferanser og identifiserer ofte sine behov

forskjellig.

2. Tomtekjgpsvurdering
Nar eiendommen er identifisert og det er etablert dialog med eiere foretas det en konkret
tomtekjgpsvurdering der de fire hovedkategoriene i Graaskamp-modellen vurderes. | denne
fasen er det seerlig den finansielle vurderingen som star sentralt. Verdivurderinger av

utviklingseiendom bestdr i stor grad av estimater og forutsetninger (Bearug, 2016).

Videre foretar en akkvisitgr en enkel residualvurdering med den informasjonen som
foreligger pa det stadiet. | en enkel residualvurdering legger akkvisitgren boligregulering til
grunn for tomten selv i de tilfeller der det kreves en omregulering (Beerug, 2016). | tabell 1

skisseres en enkel residualvurdering.
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Residualvurdering NOK/BRAS

Salgspris 90 000
Totalentreprise 40 000
Salgskostnader 2 000
Offentlige avgifter 2 000
Utbyggingsavtale 3000
Interne prosjektkostnader 4 000
Finanskostnad 3000
Dekningsbidrag 8000
Tomtebelastning 28 000

Tabell 1 Residualvurdering. Kilde: Egen fremstilling basert pd Baerug og Liljefjell (2016).

Tabell 1 skisserer en residualvurdering for en fiktiv utviklingseiendom sentralt i Oslo.
Ngkkeltallene i residualvurderingen indikerer tidlig en estimert brutto investeringsverdi for
eiendommen og viser utviklerens vurderinger av maksimal betalingsvillighet for eiendommen
(Barug, 2012). Tomtebelastningen pa NOK 28 000 er et estimert maksimalt belgp en utvikler
er villig til & betale per kvadratmeter salgbart areal, sakalt S-BRA og gjerne omtalt som
BRAS.

Beslutningsgrunnlaget for akkvisitarer estimeres etter tomtens utnyttelsesgrad.
Tomteutnyttelsen er antallet kvadratmeter bruksareal, BRA, dividert med tomtens areal. |
veiledningen «Grad av utnytting. Beregnings- og maleregler» fra Kommunal- og
Moderniseringsdepartementet beskrives denne beregningen, jf. plan- og bygningsloven § 5-1.
Antallet estimert BRA legger grunnlaget for tomtebelastningen. Salgbare areal, BRAS,
estimeres som 80 % av totale BRA i et leilighetsprosjekt. Tomtebelastning kan ogsa anvendes
som et sammenligningsgrunnlag ved verdsetting av utviklingseiendom hvor salg av lignende
eiendommer er kjent (Beerug og Liljefjell, 2016). Tomtebelastningen er beslutningsstetten

som legges til grunn for videre prosess.

Videre foretar akkvisitgren en finansiell evaluering av prosjektet i selskapets interne
tomteinvesteringskalkyler og prosjektkalkyler som skissert i tabell 2. Kalkylene varierer
mellom aktarene og er modellert pa interne parametere. Likevel er det mange likheter i
innholdet i kalkylene. Tabellen bygger videre pa informasjon og prosjektdata som ble vurdert
i residualvurderingen. | tomteinvesteringskalkyler er det avgjgrende med prosjektdata som
eksempelvis estimert salgbart boligareal avhengig av boligtype og eventuelt naringsareal, og
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antallet boenheter som baseres pa forutsetninger om en tomteutnyttelse. Videre danner dette
grunnlaget for kjgpesum, kostnader for byggeklar tomt, herunder reguleringskostnader,
tilknytningskostnader, infrastrukturkostnader, andre avtalte kostnader, klargjeringskostnader,
og dokumentavgift ved kjgp av en eiendom eller latent skatt ved kjop av et aksjeselskap.

Salgsverdi fratrukket totale prosjektkostnader utgjer prosjektmarginen som i dette prosjektet

tilsvarer 18 prosent.

Prosjektdata

Salgbart areal 25000
Antall boenheter 350
BRAS pr. boenhet 70
Tomteinvesteringskalkyle

Kjopesum 700 000 000
Dok. avgift 17 500 000
Reguleringskostnader 8 750 000
Tilknytningskostnader 5000 000
Infrastrukturkostnader 50 000 000
Andre avtalte kostnader 25 000 000
Klargjgring av tomt 5000 000
Kostnad byggeklar tomt 793 750 000
Prosjektkalkyle

Kostnad byggeklar tomt 793 750 000
Byggekostnad 875 000 000
Prosjektkostnad totalt ink. mva 1886 200 000
Risiko
Salgsverdi 225 000 000
Ngkkeltall

Salgsverdi pr. boenhet 6 429 000
Prosjektmargin 18 %

Tabell 2 Forenklet tomteinvesterings- og prosjektkalkyle. Kilde: Egen fremstilling.

Inndeling av kostnadselementer i kalkylene varierer (Barug, 2012), men risikomarginen som
er avsatt for sakalt risiko, markert i tabell 2, mot uforutsette risikoposter er ofte pa 15-20
prosent (Ness og @yasater, 2018). Risikomarginene i kalkylene ma veere tilstrekkelige for a
unnga vesentlige endringer i kalkylematerialet underveis i prosessen. Haye kostnader i denne
posteringen har direkte pavirkning pa prosjektmarginen, som tilsvarer fortjenesten og
avkastningen i prosjektet. Den skisserte kalkylen gir ikke en fullstendig finansiell evaluering

av et utviklingsprosjekt da flere avgjerende posteringer er utelatt.
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Risikobildet star sentralt i vurderingen av markedsverdien (Barug og Liljefjell, 2016).

Sensitivitetskalkyler gir akkvisitarene mulighet til & vurdere ulike scenarier basert pa

eksempelvis endringer i salgspriser og byggekostnader som skissert i en forenklet

sensitivitetskalkyle i tabell 3. Sensitivitetskalkyler er viktig for risikohandteringen i en

tomtekjepsvurdering. Tabellen viser store utslag pa prosjektmarginen ved endringer i

salgspriser og byggekostnader og understreker viktigheten av & ha markedsinnsikt og kontroll

pa avgjerende ngkkeltall. Slike analyser indikerer forhandlingsrommet i videre prosess.

Salgspris ned
0g
Byggekostnad  byggekostnad
Forutsetninger Base case Salgsprisned  opp opp
Salgspris eks. parkering 90 000 88 000 90 000 88 000
Byggekostnad 35000 35 000 37 000 37 000
Tomtepris 28 000 28 000 28 000 28 000
Ngkkeltall
Prosjektmargin 18 % 16 % 15% 13%

Tabell 3 Forenklet sensititvitetskalkyle. Kilde: Egen fremstilling.

Norges starste boligutviklere har en tydelig selskapsstruktur og har lang erfaring med
akkvisisjon. Slike utviklere har strukturerte prosesser og gitte rammer for hvordan en
tomtekjepsvurdering skal gjennomfares. Nar en utviklingseiendom kommer gjennom nalgyet
hos en akkvisitar vil en konservativ og ngye analyse gjennomfares. Akkvisitgrer har
myndighet til & etablere en dialog med eiere og andre hjemmelshavere pa aktuelle
eiendommer. Det er vanlig praksis hos boligutviklere at akkvisisjonsprosessen frem til
budaksept foretas med et styreforbehold. Et slikt styreforbehold er et legitimt forbehold og
inneberer at avtalen trer i kraft ved godkjennelse av styret og at den bortfaller dersom den
ikke blir godkjent (Simonsen, 1997). Akkvisitgrene skal deretter legge frem prosjektet internt
for eget styre. Det er viktig i denne sammenhengen & poengtere at preferansene til en
boligutvikler kan variere betydelig fra akter til akter. Videre varierer behovet for informasjon
fra prosjekt til prosjekt.

3. Forhandlinger
Nar et prosjekt kan forsvares internt og har fatt godkjennelse fra styret, formaliseres det ofte
en eksklusivitet med selger av eiendommen. Denne formaliseringen danner overgangen til

«forpliktelse til budaksept» (Poorvu, 1999). Forhandlinger finner sted gjennom hele
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akkvisisjonsprosessen. De viktigste forhandlingene omhandler kjgpesummen som beregnes
etter eiendomsverdien, oppgjersavtale- og form og om det er en eiendom eller et aksjeselskap
som overdras, selgers og Kjgpers ansvar, plikt og garantier samt andre kjgps- og

betalingsvilkar.

En akkvisitar ma i enhver transaksjon forsta hva selger gnsker, og samtidig oppfylle
selskapets interne krav. Gode forberedelser med innhenting av tilstrekkelig informasjon og
innsikt i ulike scenarier vil gi akkvisitgren makt i betydningen evne til & na sine mal.
Forhandlingsinformasjonen baserer seg pa informasjonen som er utarbeidet i de foregaende
fasene. | forhandlingssituasjoner vil en selger argumentere for en hgy tomtepris og en Kjaper,

investor eller utbygger, vil argumentere for en lav tomtepris.

En dyktig akkvisiter fremforhandler kreative oppgjersmodeller som gker prosjektmarginen og
reduserer risiko. Risikohandteringen er i stor grad basert pa oppgjersmodeller og
oppgjarsstrukturer (Poorvu, 1999). Det er viktig & papeke at det er store forskjeller pa
forhandlinger og forhandlingsinformasjonen om eiendommer som er lagt ut i markedet og

eiendommer som kjgpes utenfor markedet.

4. Budaksept og due diligence
Denne fasen omhandler budaksept og due diligence. | denne fasen planlegges og
gjennomfares overtakelsen. Budaksept binder partene til avtalen og ferdigstiller ngdvendige
dokumenter fgr hjemmelsoverfgring. Due diligence er tidkrevende og det legges ned mye
ressurser bade internt og eksternt i denne fasen. Kjaper og selger gjennomgar egne due
diligence, der ogsa partenes ingenigrer, advokater og bank gjennomgar en teknisk, juridisk og

finansiell due diligence.

5. Erverv
Den siste fasen i akkvisisjonsprosessen er en formalitetsfase som tar utgangspunkt i
transaksjonens oppgjarsstruktur. Dersom det er snakk om en opsjonsavtale eller en betinget
kjgpsavtale er det vanlig at denne rettigheten tinglyses og grunneier gir fra seg
disposisjonsretten. Ved en avtale om kjgp av utviklingseiendom «as is» sluttfgres
transaksjonen og det foretas en hjemmelsoverfering eller en overdragelse av aksjeselskapet.

De ulike oppgjegrsformene- og strukturene beskrives nermere i kapittel 3.5.
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3.4.2. Utviklingseiendommer og tomtebank

Utviklingseiendommer er diversifiserte. Eiendom bestar av tomt og eventuelt bygningsmasse.
Verdistigningen pa en eiendom kommer fra verdigkning pa tomten eksempelvis ved hgyere
arealutnyttelse eller ved transformasjon gjennom en omregulering (Beerug, 2016).
Eiendommer kan ha ulike eiendomsforhold, eiendomsstruktur og eierstruktur, herunder
eksempelvis tomtestarrelse, lokasjon, topografi, grunnforhold, bygningsmasse,

kontantstrammer, leiekontrakter, levetid, og eieforhold (Poorvu, 1999 s. 6).

Eiendomsportefgljen, en sakalt tomtebank, er summen av en utviklers eiendommer.
Tomtebanken er strategisk oppbygd og falger en bevisst portefgljestyring. En beerekraftig
tomtebank er viktig for virksomheten, og store utviklere tilstreber alltid & ha eiendommer i
ulike faser i utviklingslgpet (Leikvam og Olsson., 2014, s. 34). For en boligutvikler er tomter
og eiendom en ravare. En akkvisiter sikrer virksomhetens strategiske malsettinger ved a
fortlgpende erverve ny eiendom. Tomtebanken kan variere i sterrelse og eiendommene
erverves pa bakgrunn av utviklerens kapasitet og strategi. Leikvam og Olsson (2014)
beskriver denne typen vurderinger som et sakalt eierskapsfortrinn. Et eierskapsfortrinn er i
denne sammenhengen at summen av de nevnte vurderingene gir prosjektet en hgyere verdi for
en utvikler fremfor en alternativ eier. Store boligutviklere gnsker primeert store tomteareal for
sine prosjekter. Likevel ma disse utviklerne ofte fylle tomtebanken med nyerverv av mindre
tomteareal, som samtidig tilpasser risikospredningen i tomtebanken (Leikvam og Olsson,
2014).

3.5. Risiko
Erverv av utviklingseiendom til boligformal er ofte en trygg investering i et stabilt
boligmarked. Likevel er det avgjgrende a vite nar det foreligger for mye risiko i avtalen eller i

prosjektet. Geltner et al. (2013, s. 126) definerer risiko som fglgende:

“The possibility that future investment performance may vary over time in a manner that is

not entirely predictable at the time when the investment is made”.

Boligutviklere eksponeres for risiko i hele verdikjeden, og det er som tidligere nevnt knyttet
seerlig stor risiko til akkvisisjonsfase. Imidlertid vil mange akterer anse seg selv som
risikoaverse (Poorvu, 2008). Peiser (2012) viser til viktigheten av et kritisk syn pa ethvert

prosjekt for & kartlegge hvilke risikofaktorer som er avgjgrende for om transaksjonen bar
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gjennomfares. Oppgjarsmodeller som opsjonsavtaler og betingete kjgpsavtaler har stor
betydning for risikohandteringen i et prosjekt. Det skilles normalt mellom tre ulike

hovedkategorier for oppgjersform:

1. En realopsjon gir aktgrene en mulighet til & bygge dersom det kan forsvares finansielt
pa et bestemt tidspunkt. En slik avtale legger i liten grad risiko pa utvikler. Grunneier
gir fra seg disposisjonsretten mot en opsjonspremie ved kontraktsinngaelse.

2. En betinget kjgpsavtale binder aktarene til & gjennomfare transaksjonen dersom
eiendommen blir omregulert til bolig. En slik oppgjgrsmodell gir en resultatavhengig
kjgpesum. Kjgpesummen settes ofte i tilknytning til salgbart areal.

3. Kjgp av utviklingseiendom «as is» med 100 prosent oppgjer i dag. En slik

oppgjersform er ytterpunktet for risiko, der utvikler tar all risiko (Bjerkholt, 2017).

Akkvisisjon av utviklingseiendommer til boligformal er utfordrende og det er stor
konkurranse mellom aktarene om de beste objektene. Vi ser ofte tilfeller der aktgrer kommer
inn for a tjene mest mulig, uten a legge nok arbeid i en tomtekjgpsvurdering. Det er helt
avgjgrende a erverve eiendommer og tomter som pa sikt kan ha en verdigkning. Baerug (2012,

s. 40) skiller mellom falgende risikoposter for utviklingseiendom:

- Reguleringsrisiko

- Politisk risiko

- Utbyggingsrisiko

- Finansieringsrisiko

- Markedsrisiko

I en tomtekjgpsvurdering er det naturligvis de kvantitative resultatene som er viktigst for
utviklere og investorer. Den viktigste suksessfaktoren for ethvert boligprosjekt ma antas a
veere prosjektets avkastning, sakalt prosjektmargin. Boligutvikling er imidlertid sammensatt
av et finansielt- og investeringsperspektiv og et by- og samfunnsutviklingsperspektiv.
Boligutvikling er lange modningsprosesser som kan ta flere tiar. Tall fra plan- og
bygningsetaten viser at reguleringsfasen i Oslo Kommune kan variere fra et par maneder til
flere tiar avhengig av prosjektets lokasjon og kompleksitet. Tall fra 2019 viser at
reguleringstiden for boligprosjekter i Oslo Kommune i snitt tar 4,2 ar fra oppstartsmate til

vedtatt plan. Reguleringsrisiko er derfor en viktig faktor for enhver boligutvikler.
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Det legges ned store ressurser og kostnader i reguleringsfasen, og med et politisk
beslutningsniva er det stor usikkerhet ved realisering av boligprosjekter selv om disse er
innenfor de overordnete gjeldende politiske faringer, rammer og strategi. For enkelte
prosjekter kan det vaere motstand til utvikling fra lokale politikere, etater, beboerforeninger,
grunneiere, interesseorganisasjoner og andre bergrte parter. Reguleringsrisiko og politisk

risiko er derfor en risikopost som akkvisiterer ma ta hensyn til i en tomtekjgpsvurdering.

Videre er det knyttet risiko til utbygging, finansering og markedet. For utbyggingsrisiko kan
det oppsta risikoelementer som forurensning og grunnforhold, verneverdige bebyggelse eller
objekter og byggekostnader. For finansieringsrisiko kan det vere betingelsene for

fremmedkapital gjennom belaningsgrad, lanerente og avdragsprofil (Barug, 2012).

Endringer i salgspriser er ogsa en viktig risikopost. Poorvu (1999, s. 6) viser til viktigheten av
a treffe det fremtidige markedet ved a investere bade i enkelte prosjekter og samtidig bidra i
samfunnsutviklingen. Sistnevnte er en veldig viktig del av verdiutviklingen i boligprosjekter.
«People who get lost in the numbers often also wind up as losers in the real estate game»
hevder Poorvu, far han videre poengterer fglgende; «In saying this, | dont mean to minimize
the value of quantitative analysis. | simply mean to emphasize that running the numbers is not
how value gets created». Poorvu sine refleksjoner har etter egne erfaringer stor
overfaringsverdi til boligutvikling i Norge der by- og samfunnsutvikling er viktige elementer i

boligutvikling.

Markedet av stgrre tomteareal er i liten grad transparent. Verdivurdering av slike tomteareal
har derfor fa sammenlignbare transaksjoner. Som nevnt i kapittel 3.3.1 bestar vurderinger i
akkvisisjonsfasen av flere estimater og forutsetninger. Usikkerhet ved vurderingen av
markedsverdien er derfor hgy (Berug og Liljefjell, 2016). Likevel sgrger den stegvise
akkvisisjonsprosessen for at de kvalitative og kvantitative risikofaktorene for bade stgrre og
mindre tomteareal og eiendom gjenspeiles i markedsverdien eller i oppgjersstrukturen. Som
skissert i kapittel 3.4.1. er det viktig med risikomarginer i kalkylene som opprettholder krav
til fortjeneste og avkastning selv med uforutsette utfordringer og forsinkelser. Boligutviklere
kan derfor ofte anses som risikoaverse aktgrer, og samspillet mellom erfaring, intuisjon,

informasjon og bruken av informasjon er viktig i risikohandteringen (Poorvu, 1999).
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3.6 Teknologi i eiendomsbransjen

Den fjerde industrielle revolusjon har stor innvirkning pa eiendomsbransjen (Baum, 2020).
Den fjerde industrielle revolusjon, ofte omtalt som Industri 4.0, er i likhet med tidligere
industrielle revolusjoner, et paradigmeskift for gkonomi, samfunn og arbeidsmarked. Den
farste industrielle revolusjon begynte fra cirka 1750 og introduserte bruken av vannkraft og
damp, den andre industrielle revolusjon kom som et resultat av oppfinnelsen og bruken av
elektrisitet pa 1800-tallet og den tredje industrielle revolusjon kom pa 1970-tallet med bruken
av datamaskiner og elektroniske lgsninger. Den fjerde industrielle revolusjon er en
videreutvikling av den tredje industrielle revolusjon (Sundstrgm, 2019). Ifalge Schwab (2017,
s. 7), lever vi i en tid med fundamentale teknologiske endringer. Et globalt skifte med et
stadig gkende bruk og utvikling av teknologiske verktgy har endret mange bransjer (Schwab,
2017).

Eiendomsbransjen er en av de minst digitaliserte bransjene i verden (Blanco et al., 2018). Det
er flere grunner til at eiendomsbransjen ligger langt bak andre bransjer pa teknologisk
innovasjon, som eksempelvis i finansbransjen, der blant annet blockchain-teknologi og
kunstig intelligens har endret virksomheters organisering og strategi betydelig (Courbe et al.,
2020). Eiendomsbransjen er som nevnt en konservativ bransje som tradisjonelt sett ikke har
gnsket store endringer, og eiendom er heterogene objekter som kjgpes og selges i et stort og
fragmentert eiendomsmarked med mange privateide aktarer (Baum, 2020). Bygg, anlegg- og
eiendomsbransjen som en helhet er beskrevet som en fragmentert industri som er basert pa

mange aktgrer og fagomrader i utviklingslgpet (Knotten, 2018).

Fra 1980-tallet har eiendomsbransjen endret seg drastisk, og den er stadig i utvikling. Baum
(2020) viser til en periodevis teknologisk utvikling, der den farste perioden innfgrte
datamaskiner og tilhgrende programvarer og verktagy pa 1980- og 1990-tallet. Teknologien
var et resultat av utviklingen av datamaskinen fra 1930-tallet. Utviklingen av Microsoft sine
programvarer som Excel og PowerPoint revolusjonerte dynamikken og metodikken i flere
bransjer, ogsa eiendomssektoren, og programvarene har senere blitt en standard for
organisering, analyse, kalkulering, modellering og presentasjon av data og informasjon i

akkvisisjonsfasen.
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Figur 4 Oppstartsselskap og investeringer, 1998-2018. Den mgrkebla linjen, PropTech, viser veksten av antallet
oppstartsselskap i den venstre grafen, investeringer i den midterste grafen og investeringer per oppstartsselskap
i den hgyre grafen. Tallene er i amerikanske dollar. Dataene er presentert med en logaritmisk skala. Kilde:
Baum (2020, s. 9).

Baum (2020, s. 9) illustrerer i figur 4 antallet teknologiske oppstartsselskap i
eiendomsbransjen i verden og investeringer i disse selskapene i perioden 1998 til 2018. Merk
at dataene er presentert med en logaritmisk skala. Baum (2020) skiller mellom «Finance»,
«Real Estate» og «PropTech», hvorav de to farstnevnte kategoriene omhandler finansielle- og
operasjonelle verktay som ikke er aktuelle i denne undersgkelsen. Den markebla linjen i den
venstre grafen viser en nedgang i antallet oppstartsselskap fra 2000 til 2003 og en videre vekst
frem til 2008. Fra 2008 begynte den andre perioden med en gkende vekst i antallet
oppstartsselskap der ny teknologi baserte seg pa blant annet skykraft og
applikasjonsprogrammering (Baum, 2020). Frem til 2015 var det en eksponentiell gkning i
nye teknologiske verktay ved bruk av blant annet digitalisering, automatisering, analyse av

stordata, skykraft, maskinlaring og kunstig intelligens.

Den venstre grafen viser en markant nedgang i antallet oppstartsselskap fra 2015. Baum
(2020) hevder at denne nedgangen primeert skyldes en modning av oppstartsselskapene. Den
midterste grafen viser at selv om antallet selskap har hatt en stor nedgang, har de totale
investeringene i oppstartsselskapene gkt. Den hgyre grafen statter ogsa opp under dette og

viser at investeringene per selskap har gkt eksponentielt. Grafene viser en gkende
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profesjonalisering og en konsolidering av nye teknologiske oppstartsselskap i

eiendomsbransjen.

Utvikling og konsolidering av teknologiselskap har direkte betydning for bruken av teknologi.
Vi ser at teknologibransjen vokser, men det betyr ikke at hele eiendomsbransjen far lik vekst i
nytteverdien av teknologi. | eiendomsbransjen kreves det en modningsfase der teknologien
ma tilpasses aktarenes interne prosesser og system for a kunne utnyttes best mulig, noe som er
serlig aktuelt ved risikohandteringen i akkvisisjonsfasen. Teknologiutviklingen frem til i dag

har derfor indirekte betydning for bruken av teknologi ved akkvisisjon.

| dag ser vi ny teknologi som pavirker informasjon, transaksjon, ledelse og kontroll i eiendom
(Schwab (2017). I undersgkelsen fra 2018 gjennomfart av Pyle et al. beskrives en
eiendomsbransje som i gkende grad ser muligheter og utfordringer med ny teknologi. Figur 5
viser at 97 prosent av de 270 respondentene fra 30 ulike land mener at digital og teknologisk
innovasjon har innvirkning pa deres virksomhet. Samme undersgkelse viser imidlertid at 66
prosent av virksomhetene mangler en tydelig visjon og strategi for slik innovasjon.
Sammenlignet med tilsvarende undersgkelse pa tvers av alle bransjer fra 2020 hvor kun 37
prosent av respondentene mangler visjon og strategi for innovasjon (Bolen et al., 2020).
Undersgkelsene fra 2018 viser videre at automatisering og stordata- og dataanalyse vil ha den

starste innvirkningen i bransjen pa kort sikt.

Eiendomsbarometeret fra 2018 (Akerjordet et al., 2018) viser at det norske markedet statter
opp under resultatene fra Pyle et. al (2018). Kun 1 av 6 av respondentene i undersgkelsen
synes at deres selskap er flinke til & bruke ny teknologi, og nesten ingen synes bransjen
generelt er flink til & bruke ny teknologi. Undersgkelsene viser at det er liten tiltro til
aktgrenes evne til & bruke ny teknologi, men det er enighet om at ny teknologi vil ha stor

pavirkning pa bade virksomheten og bransjen som en helhet.

Metaprop-indeksen (Aarons, 2019) viser at investorene har stor tillitt til investeringene i
teknologiselskap grunnet den hgye aktiviteten i investeringer og produksjon av teknologiske
verktgy samt gkte forventninger til bruken av teknologien. Teknologiselskapene ansetter
stadig flere, det blir enklere & hente inn kapital samtidig som investeringene gker og

inntektene fortsetter & stramme inn i teknologisektoren.
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Figur 5 KPMGs globale undersgkelse fra 2018. Hvordan eiendomssektoren ser pé digital og teknologisk
innovasjon. Kilde: Pyle et al. (2018, s. 3).

Europa er i dag et ledende kontinent for utvikling av teknologi i eiendomsbransjen. Seerlig i
land som Frankrike, Tyskland og Storbritannia ser vi i dag en stadig gkende markedsstarrelse
for og investeringer i ny teknologi. | fremtiden kan landene i Skandinavia utvikle seg til & bli

episenteret for utvikling og investering i teknologi (Unissu, 2019).

I Skandinavia har initiativ innenfor teknologi i eiendomsbransjen som eksempelvis Nordic

PropTech Initative, apnet for samarbeid pa tvers av landegrensene (Nordic PropTech, 2020.
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World Economic Forum (2016, s. 24) rangerer Norge som nummer fire i verden pa
Networked Readiness Index, NRI. NRI utforsker hvordan ulike nasjoner tilrettelegger for
teknologisk innovasjon. Norge har et solid fundament for teknologisk innovasjon grunnet god
digitalinfrastruktur, informasjonssikkerhet og informasjons- og kommunikasjonsteknologisk

kompetanse.

Eiendomssektorens veikart mot 2050 viser til reelle Igsninger som i 2050 vil veere
«situasjonsbestemt, avhengig av tilgjengelig teknologi og hvordan aktgrene velger a tilpasse
seg slike utfordringer» i Norge (Askjer og Bramslev, 2016 s. 25). Videre presenterer veikartet
flere strakstiltak i eiendoms- og byggebransjen som kan bidra til et grent skifte. Innovasjon og
bruk av nye lgsninger og teknologi er noen av disse tiltakene som kan gi stor nytteverdi for et

grent skifte og samtidig gke merverdien for aktgrene.

World Economic Forum (2015) beskriver en praktisk tilngerming til hvordan store aktarer i
ulike bransjer, bgr legge til rette for innovasjon og et innovativt samarbeid. Suksessfaktoren
er a imgtekomme endringene og sette krav og mal for bruk og tilpasning av teknologi i
virksomheten. Videre er det avgjerende a ta i bruk teknologiske verktay i samspill med
menneskelig kunnskap. Flere studier statter opp under dette, inkludert Schwab (2017), som
trekker frem viktigheten av a ha forstaelse for at nye teknologiske verktay er laget av
mennesker for mennesker. Det er ikke ngdvendigvis nytteverdien i ny teknologi som er

begrensningen, men menneskets iboende motstand mot endringer.

3.7. Teknologi i boligutvikling

Teknologi i boligutvikling har frem til i dag i stor grad omhandlet reguleringsfase,
prosjekteringsfase, byggefase, salg og ettermarked samt drift- og forvaltning (Pyle et al.,
2018).

Bygningsinformasjonsmodellering, samhandlingsplattformer og andre informasjons- og
kommunkasjonsverktay, IKT, er eksempler pa teknologi som har blitt en viktig del av
prosjekterings- og byggefasen. | Norge har verktayene pavirkning pa hele livssyklusen til en
bygning, fra tidligfase utvikling til drift og forvaltning (Svalestuen et al., 2017). Slike verktgy
har stor pavirkning for produksjonen i shipping-industrien og i offshore-sektoren, som pa lik
linje med bygg-, anlegg og eiendomsbransjen, er karakterisert med hgy grad av kompleksitet
(Knotten, 2018).
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I reguleringsfasen implementeres na nye simuleringsverktgy og samhandlingsplattformer som
effektiviserer og bedrer samhandlingen mellom boligutviklere og offentlige planmyndigheter,
og pa tvers av fagomrader. VR-teknologi har apnet for virtuelle visninger i fremtidige

byggeprosjekter. Stor-data og sensorteknologi apner for smartere bruk, drift og forvaltning av
bygninger og fellesareal, og smarthusteknologi som i en periode har veert et eksklusivt tilvalg,

har na blitt en standard i nye boliger.

Boligutviklere i Norge investerer aktivt i ny teknologi i dag. Dette kan skyldes at aktarene ser
at endringene kommer og at de gnsker a ligge i forkant av endringene. Investeringene kan gi
konkurransefordeler i fremtiden og gjennom deltakelse kan de fa viktig innsikt i en
teknologisektor i stadig utvikling. Flere av landets boligutviklere har ny teknologi, sammen
med klima og baerekraft, som de viktigste faktorene i virksomhetens malsettinger. Knotten
(2018, s. 135) hevder at aktgrene gjennom ny teknologi i virksomheten, kan gke
konkurransefordelene i tidligfasen i eiendomsprosjekter. Det understrekes videre at dette

krever at aktgrene bruker teknologien pa en korrekt mate og henter inn spesialkompetanse.

3.8. Teknologi i akkvisisjonsfasen

I dag bruker akkvisitgrer teknologiske verktey som digitaliserer og automatiserer manuelle
prosesser og modeller, og verktay som gir avgjgrende informasjon i risikohandteringen og
som beslutningsstatte. For & kunne analysere risikofaktorer i akkvisisjonsfasen, er man
avhengig av tilstrekkelig informasjonsinnhenting. Ladre (2002) hevder at den systematiserte
aktiviteten med vurderinger av kvalitative og kvantitative parametere innebeerer & klargjare

behov og mal med prosjektet.

Kvalitative parametere er ofte offentlig tilgjengelig enten i ulike databaser eller gjennom ulike
informasjons- og kartverktay. Kartleggingen i kapittel 4.2. viser at slike verktay brukes
hyppig av respondentene. Informasjonen som hentes ut gir akkvisitarene mulighet til a
identifisere og kartlegge potensielle prosjekter. Som skissert i kapittel 3.4.1. gjennomferes det
BOE- og HBU-analyser der prosjektets gjennomfgrbarhet og lannsomhet avklares. | denne
fasen bygges det modeller og kalkyler med utgangspunkt i de kvantitative parameterne som
foreligger pa det stadiet. For & maksimere verdiskapningen i et boligprosjekt, ma aktgrene

evne a tidlig identifisere muligheter og strategier for erverv av eiendommen.
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| tomtekjgpsvurderingen foretas det komplekse modelleringer ved hjelp av regneverktgy. Som
skissert i kapittel 3.4.1. utarbeides tomtekjgpskalkyler for & beregne prosjektets lsnnsomhet
og sensitivitetskalkyler utarbeides for a skissere ulike scenarioer og forhandlingsrom i videre
prosess. Presentasjonsverktay er viktige for & formidle modeller, scenarioer og
oppgjersstrukturer bade internt og eksternt for virksomheten, og brukes ofte som
presentasjonsunderlag i forhandlingssituasjoner. Forhandlingsinformasjonen er kjente og
forutsette parametere, men det kan oppsta uforutsett risiko som har stor betydning pa
prosjektets lannsomhet og gjennomfarbarhet. Akkvisitarer er derfor avhengig av a hente ut

informasjonen, tolke relevant data, og analysere og sammenstille relevant informasjon.

I Norge har vi matrikkelen som et offisielt register over fast eiendom, herunder bygninger,
boliger og adresser, og grunnboken som et offentlig register over tinglyste rettigheter og
heftelser i fast eiendom (Kartverket, 2015). Informasjonen i de offentlige registrene gjer at det
er knyttet troverdighet til de innledende analysene i akkvisisjonsfasen. Selv om mye
informasjon er tilgjengelig, er det ingen garanti for at informasjonen som legges til grunn er
korrekt.

I komplekse transaksjoner eller ved evaluering av flere eiendommer samtidig, vil kapasitet
ogsa vaere en utfordring selv for starre aktarer. Viktigheten av a effektivt kunne evaluere
potensialet i en eiendom, er presentert i kapittel 3.4.1. og er en viktig del av
risikohandteringen. For & effektivisere evalueringsprosessen er det viktig med personlige
egenskaper som erfaring og kompetanse innenfor akkvisisjon, men det er ogsa viktig at

informasjonen er transparent og troverdig (Baum, 2020).

Verktaystatten i akkvisisjonsfasen bestar i dag av analyseverktay, kartverktay,
informasjonsverktay, regneverktgy og presentasjonsverktgy. Beslutningstakere i
akkvisisjonsprosessen er likevel avhengig av a fatte beslutninger med et begrenset
datagrunnlag, noe som skaper utfordringer. Informasjonen som legges inn i de ulike
verktgyene og som det senere fattes beslutninger med utgangspunkt i, er ofte sveert begrenset
(2vi, 2019).

Vi ser at teknologi har effekt pa hele boligutviklingslgpet. Det er imidlertid store utfordringer
med implementeringen av teknologien i tidligfase, og serlig i akkvisisjonsfase. | tidligfase,

herunder akkvisisjonsfase og reguleringsfase, er imidlertid 50 prosent av verdiskapningen i et
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boligutviklingslap. Figur 6 illustrerer verdiskapningen pa tvers av de ulike utviklingsfasene i

et boligprosjekt. 21 prosent av verdien skapes i akkvisisjonsfase.

>50% of value creation in early-phase residential development

6%
>50% of value creation 20%
| .
18%
Concept & Design & Pre-construction Construction & Operations & Total value
feasibility planning engineering commissioning maintenance creation

Figur 6 Verdiskapning i tidligfase boligutvikling. Kilde: Spacemaker Al, via Skanska Annual Report 2018.

Figur 7 viser at det generelt investeres lite i teknologiske verktagy for bruk i tidligfase
eiendomsutvikling. Kun 9 prosent av investeringene gjares i ny teknologi knyttet til

akkvisisjonsfasen og 20 prosent av investeringene omhandler teknologi i tidligfase.

Only ~20% of investment in early-phase tech innovation

t tion/sproperty technology investments across th

f transaction v
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Concept & Design & Pre-construction Construction &  Operations & Total transaction
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Figur 7 Investeringer i tidligfase teknologi. Kilde: Spacemaker Al via McKinsey & Company: Seizing the

opportunity in today’s constructuion technology system.
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Teknologi bidrar i dag til utvikling av et mer transparent eiendomsmarked ved a samle,
strukturere og systematisere informasjon, noe som har positiv effekt pa tidsbruken i
akkvisisjonsprosessen. Et transparent eiendomsmarked gir aktarene tilgang til ngkkeltall for
sammenligning av salg. Som skissert i tabell 1 bestemmes markedsverdien ut ifra forholdet
mellom tomtepris og utbyggbart areal. Parameterne er en kombinasjon av erfaringstall og

estimater fra sammenlignbare salg i neeromradet som kan hentes ut fra ulike databaser.

Kjegpersiden i en eiendomstransaksjon har imidlertid liten beskyttelse for skjulte feil og
mangler pa eiendommen. Due diligence, herunder teknisk, finansiell og juridisk,
gjennomfares som en del av siste fasen i akkvisisjonsprosessen og er en sentral del av
risikohandteringen. Denne fasen er som tidligere nevnt, tidkrevende og det legges ned mye
ressurser bade internt og eksternt, og det kan ofte oppsta nye problemstillinger og uforutsette
utfordringer som i ytterste konsekvens kan redusere eiendomsverdien og pavirke
oppgjarsstrukturen. Aktgrene benytter i liten grad teknologiske verktgy i denne fasen i dag.
Ny informasjon som eventuelt kommer frem av due diligence. er viktig
forhandlingsinformasjon for akkvisitarene. Den helhetlige nytteverdien av teknologiske
verktay er i dag relatert til informasjon for akterene. Aktarene er avhengig av a strukturere
informasjonen i ettertid, bade for & kvalitetssikre data og ngkkeltall og for & samle

informasjonen i egne verktay og modeller.

3.9. Teknologiske verktay i akkvisisjonsfasen i dag

Kartlegging av teknologiske verktay er viktig for & danne et bilde av dagens situasjon og hva
som finnes av teknologi i akkvisisjon blant utviklere i dag. Intervjuer med informantene,
deltakelse pa Norsk Eiendom sine frokostmgter i 2018 og 2019, Ung i Neeringseiendom sine
seminarer i 2018 og 2019, Nordic PropTech webinar Q1 2020, Propel MIPIM 2020 og
uformelle samtaler med relevante aktgrer innenfor boligutvikling og analyse- og
radgivningsmiljger i forbindelse med seminarer og konferanser, har bidratt til denne
kartleggingen. Samtalene har ogsa apnet for drgfting av fremtidige teknologiske verktay, som
presenteres i figur 8. Seminarene har funnet sted i Oslo eller webinarene har foregatt over
nett. Kartleggingen viser at akkvisitarer har tilgang til en verktgykasse som inneholder eldre
og enklere programvarer som eksempelvis Microsoft Office samt komplekse og nye
teknologiske verktgy som eksempelvis Spacemaker. Fglgende teknologiske verktgy benyttes

av akkvisitgrer i dag:
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- Word, Excel og PowerPoint
Programvarer fra Microsoft og deler av Microsoft Office-pakken. Word, Excel og PowerPoint
var de farste programmene i Office-pakken som ble utgitt i 1990 som en del av Windows 3.0
(Strother, 2008). | boligutvikling er programmene sentrale i hele verdikjeden. |
akkvisisjonsfase brukes Word som et skriveprogram, for & samle informasjon, strukturere
avtaler og kontrakter og lage sjekklister for eksempelvis due diligence. Excel brukes for &
samle informasjon og lage statistikk samt bygge finansielle modeller og kalkyler.
Presentasjonsverktgyet PowerPoint er et viktig verktgy for formidling av informasjon,

scenarioer, modeller og oppgjarsstrukturer.

- Eiendomsverdi
Eiendomsverdi er et informasjonsverktgy med Norges starste boligdatabase. Eiendomsverdi

brukes til & hente ut relevant informasjon og data i boligmarkedet.

- Nordeca Insight
Nordeca Insight er et kartverktgy og et analyseverktgy som gir akkvisitgrer informasjon om
eiendomsforhold, eiendomsstruktur og eierstruktur. Verktagyet kan ogsa brukes som et

kartleggingsverktay og visualiseringsverktgy av aktuell utviklingseiendom.

- Newsec Maps
Newsec Maps er et kart- og informasjonsverktgy som gir informasjon om eiendomsforhold,

eiendomsstruktur, eierstruktur og transaksjonsdata.

- Datscha

Datscha er et informasjonsverktgy for analyse og verdsettelse av eiendom.

- Spacemaker
Spacemaker Al bruker kunstig intelligens til & simulere og beregne potensialet pa en tomt ved
a generere og evaluere ulike lgsninger med detaljerte analyser (Spacemaker, 2020b).
Spacemaker benyttes primeert i regulerings- og prosjekteringsfasen som et arkitektverktay,
men benyttes i gkende grad i akkvisisjonsfase for a raskt fa innsikt i avgjerende ngkkeltall i

en tomtekjgpsvurdering.
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4. Intervjuer

Resultatene fra intervjuene er farst presentert som en sammenhengende tekst for a gi leseren
mulighet til & studere resultatene (Olsson, 2014). | kapittel 4.1. gjengis informantenes respons
pa forskningssparsmalene, som tilsvarer hovedspgrsmalene i intervjuguiden i vedlegg 2.
Informantene er et utvalg av ansatte ved akkvisisjon- og investeringsavdelinger i et utvalg av
Norges starste boligutviklingsaktgrer. Informant A og B har tittelen akkvisisjonssjef og

informant C er prosjektleder og ansvarlig for akkvisisjon.

Flere boligaktgrer jobber med implementering av teknologi pa ulike nivaer og med ulik
tilneerming. Informasjon fra informantene ma derfor forstas som kommentarer pa status i dag
fra et knippe bransjefolk. To av intervjuene ble gjennomfart ved vedkommendes kontor den
02.03.2020. Det tredje intervjuet ble gjennomfart over telefon den 26.03.2020, grunnet
koronasituasjonen. Intervjuene hadde en varighet pa cirka 45 minutter. | kapittel 4.2. er

resultatene presentert i en informasjonsmatrise som klassifiserer resultatene fra informantene.

4.1. Informasjon fra informantene
Forskningssparsmal 1: | hvilken grad er beslutningsgrunnlaget for de kvalitative parameterne

I akkvisisjonsfasen egnet for teknologianvendelse?

Informant A mener at teknologi synliggjer viktig informasjon om markedssituasjon, politisk
situasjon, reguleringsstatus, beliggenhet og regulering. Informanten hevder videre at dette har
betydelig verdi for et bedret datagrunnlag og gkt kvalitetssikring i de kvalitative vurderingene
som gjennomfares i akkvisisjonsfasen. Informant B mener at teknologien gir innsikt i
lokasjon og eiendommens egnethet og egenskaper far informanten hevder at verktgystatten i
dag gker kunnskapen og bedrer informasjonsinnhentingen. Informant C mener at det finnes
teknologiske verktgy i dag, men at ingen av verktgyene bidrar til & finne informasjon pa en
enkel mate. Informanten tilfayer at akkvisisjonsfaget er basert pa erfaring, men at det er
behov for verktgystgtte. Vurderinger og beslutninger er avhengig av magefalelse, erfaring,
analyse og oversikt over hovedparametere. Teknologiske verktagy kan bidra til gkt
markedsinnsikt og informasjon om lokale behov, malgrupper, nar eventuell produksjon og

salg bar begynne og tidsperspektiv pa offentlig behandling.

Forskningssparsmal 2: | hvilken grad er beslutningsgrunnlaget for de kvantitative parametere

I akkvisisjonsfasen egnet for teknologianvendelse?
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Informant A hevder at teknologi synliggjer viktig informasjon om utnyttelsesgrad, salgspriser,
byggekostnader, infrastrukturkostnader og reguleringskostnader. I likhet med de kvalitative
faktorene er dette faktorer der beslutningsgrunnlaget ofte er offentlig tilgjengelig informasjon.
Enkelte faktorer er imidlertid interne ngkkeltall som varierer mellom ulike utviklere.
Teknologisk verktay kan bidra til et bedret datagrunnlag og kvalitetssikring av de kvantitative
parameterne, i likhet med kvalitative parametere, hevder informanten. Informant B mener at
teknologi genererer informasjon som er viktig for & estimere kjgpsprosessen, periodisering og
oppgjersstruktur, noe som har direkte effekt pa tidsbruken i denne fasen og som samtidig er
kostnadsbesparende. Informant C mener at beslutningsgrunnlaget er egnet for
teknologianvendelse pa da det har effekt pa kostnadsnivaet bade internt og behovet for
ekstern kompetanse. Teknologien er ogsa effektiviserende for hele akkvisisjonsprosessen. Ny

teknologi gir mulighet til & raskt evaluere prosjektene avslutter informanten med.

Forskningssparsmal 3: Hvordan kan ny teknologi gi bedret kunnskapsunderlag ved erverv av

eiendom, slik at risiko for feilvurderinger reduseres?

Informant A mener at teknologi muliggjer informasjonsinnhenting, kalkuleringer og
beregninger samt synliggjer muligheter og utfordringer. Teknologi er ikke
risikominimerende, men det er kostnadsbesparende og effektiviserende pa interne prosesser
ved a synliggjare muligheter og utfordringer tidligere i en forhandlingssituasjon serlig knyttet
til oppgjersstruktur og fremdrift. Beslutninger er avhengig av menneskelig faktorer hevder
informanten. Informant B mener at teknologi apner for a teste de underliggende estimatene og
kontrollere markedsdata samt bedre tilgangen til data og muligheten for omfattende
kalkuleringer. Teknologiske verktay bidrar til et mer transparent marked og synlighet i
potensielle prosjekter. Informant C mener at teknologien gir innsikt i markedet og offentlig
behandling, og bedrer datagrunnlaget for parametere og ngkkeltall som danner grunnlaget for
interne kalkyler og risikomatriser. Informanten hevder at dette farer til en enklere

identifisering av prosjekter, bedret adgang til & vurdere ngkkeltall og gkt framdrift.

4.2. Informasjonsmatrise og klassifisering av resultater fra intervjuer

Informasjonsmatrisen i tabell 4 klassifiserer informantenes respons etter i hvilken grad de

kvalitative og kvantitative parameterne i akkvisisjonsfasen er egnet for teknologianvendelse,
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og i hvilken grad teknologien kan bedre kunnskapsunderlaget ved erverv av eiendom, slik at
risiko for feilvurderinger reduseres. VVurderingene og kategoriseringen er gjort etter en
tolkning av resultatene i ettertid av intervjuene. Tabell 4 viser at informantene mener at
beslutningsgrunnlaget for bade de kvalitative og kvantitative parameterne i akkvisisjonsfasen
i stor grad er egnet for teknologianvendelse. Samtidig kan ny teknologi i noen grad gi bedret

kunnskapsunderlag ved erverv av eiendom, slik at risiko for feilvurderinger reduseres.

I liten grad I noen grad I stor grad
| hvilken grad er beslutningsgrunnlaget for
de kvalitative parameterne i
akkvisisjonsfasen egnet for A B C

teknologianvendelse?

I hvilken grad er beslutningsgrunnlaget for

de kvantitative parametere i

akkvisisjonsfasen egnet for C
teknologianvendelse?

| hvilken grad kan ny teknologi gi bedret
kunnskapsunderlag ved erverv av eiendom,
slik at risiko for feilvurderinger reduseres? A B C

Tabell 4 Informasjonsmatrise med klassifisering av resultatene fra intervjuene. Kilde: Egen fremstilling.
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5. Analyse
5.1 Analyse

Problemstillingen; Hvordan kan ny teknologi stimulere til bedret risikohandtering ved
akkvisisjon av utviklingseiendom til boligformal?, er analysert med utgangspunkt i oppgavens
forskningsspgrsmal; (1) i hvilken grad er beslutningsgrunnlaget for de kvalitative parametere
i akkvisisjonsfasen egnet for teknologianvendelse, (2) i hvilken grad er beslutningsgrunnlaget
for de kvantitative parametere i akkvisisjonsfasen egnet for teknologianvendelse og (3)
hvordan kan ny teknologi gi bedret kunnskapsunderlag ved erverv av eiendom, slik at risiko
for feilvurderinger reduseres. Forskningsspgrsmalene har bidratt til & strukturere og belyse
egnetheten av teknologianvendelse og hvordan teknologien kan gi bedret kunnskapsunderlag i

akkvisisjonsfasen.

Eiendomsbransjen er som tidligere nevnt, en konservativ og rigid bransje. Ved innfasing av
ny teknologi kan imidlertid dette veere gunstig i en overgangsfase fordi teknologien kan gi
effekt i risikohandteringen kort tid etter implementering. Akkvisisjonsprosessen er i dag bade
silo-basert, pa tvers av et bredt spekter av ulike fagomrader og har en varierende
verktgystatte. De teknologiske verktgyene som anvendes i dag samhandler i liten grad og
brukere har vanskelig for & tolke og hente ut viktig og riktig informasjon. Som nevnt er mye
relevant informasjon tilgjengelig, men det er vanskelig a prioritere mellom uviktig og kritisk

informasjon.

Ny teknologi i akkvisisjonsfase har stor nytteverdi for (1) beslutningsgrunnlaget for de
kvalitative parametere i akkvisisjonsfasen og er godt egnet for teknologianvendelse.
Undersgkelsen viser at god verktgystgtte kan resultere i raske beslutninger basert pa
kvalitative undersgkelser, sparte kostnader og gkt framdrift i de farste stegene i
akkvisisjonsprosessen. Teknologiske verktgy kan bidra til & gjare en akkvisitar selvbetjent pa
kritiske analyser som er beslutningsrelevant for en tomtekjgpsvurdering. Teknologien kan gi
rask innsikt i eiendomsforhold, legge til rette for en tomtekjgpsvurdering med lavere risiko og
tidlig avgjere om eiendommen bar erverves. | forhandlinger kan akkvisitarer fa et bredere

forhandlingsrom og forhandlingsinformasjon far et bedret datagrunnlag.

Informantene er bevisste pa bruken av teknologi som gir tilgang til viktig informasjon. Som

beskrevet i kapittel 3.1 er informasjonsflyt og innhenting og bruken av denne informasjonen



avgjerende i en tomtekjgpsvurdering. Undersgkelsen viser at informasjonsinnhenting for (2)
beslutningsgrunnlaget for de kvantitative parametere i akkvisisjonsfasen og er i noen grad
egnet for teknologianvendelse. Akkvisitarene henter ut viktig informasjon og nekkeltall, og
med erfaring og intuisjon gjennomfgres det gradvise detaljerte undersgkelser inntil prosjektet
forkastes eller det inngas en avtale, slik som skissert i kapittel 3.4.1. Informantene hevder at
ny teknologi kan synliggjare rasjonell informasjon som i samspill med menneskelige
beslutninger og erfaring er avgjerende i risikohandteringen. | ytterste konsekvens kan dette
resultere i at de aktgrene som ikke bruker beslutningsstatteteknologi kan bli utkonkurrert av

de aktgrene som sitter pa mer relevant informasjon.

Tilstrekkelig informasjonsinnhenting er en konsekvens av om man er i stand til & gjare en god
analyse av prosjektet. Informasjon tidligere i akkvisisjonsprosessen gir akkvisitgrene et
tryggere beslutningsgrunnlag i tomtebelastningskalkylene og et bedret datagrunnlag for
scenariomodellering og ved vurdering av utfallsrommene i investering-, prosjekt- og
sensitivitetskalkylene. Kalkylene er i dag falsomme for forutsetningene og det er ofte
svakheter i viktige ngkkeltall (Beerug, 2012).

Med ny teknologi kan responstiden for utbedringer av et scenario forbedres og gjare det mulig
a kvantifisere beslutningsgrunnlaget tidligere og for flere scenarioer samtidig.
Residualvurderingene gjennomfares hyppigere og gir raskere beslutningstaking ved vurdering
av potensielle prosjekter som farer til gkt framdrift i analysefasen og behovet for ekstern
arbeidskraft reduseres. Dette resulterer i sparte kostnader. Chaillou et al. (2016) presenterer
sentrale faktorer som organisering og analysering av innhentet informasjon, som videre er
stgttet av Baum (2020) og Poorvu (1999). Chaillou et al. (2016) hevder at de tradisjonelle
silo-baserte prosessene erstattes av mer tilgjengelig informasjon pa tvers av sektorer.

Eiendomssystemet til Geltner et al. (2013, s. 27) illustrerer viktigheten og sammenhengen av
informasjonsflyt. Innhenting og anvendelse av informasjon i akkvisisjonsfasen er en sentral
del av undersgkelsen. Litteratur, inkludert Poorvu (1999) og Geltner et al. (2013), viser til
viktigheten av & avpasse tiden en bruker i akkvisisjonsfase. Undersgkelsen viser at nye
teknologiske verktay kan (3) gi bedret kunnskapsunderlag ved erverv av eiendom, slik at
risiko for feilvurderinger reduseres. Teknologiske verktgy kan innhente informasjon som gir
akkvisitgrer tilgang til bedret markedsinnsikt, markedstrender og avgjerende ngkkeltall, som

legger til rette for analyser og oppgjersstrukturer. | en situasjon hvor man sgker a minimere
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risiko, vil all informasjon veere god informasjon. I lengden vil det alltid lgnne seg a vite sa
mye som mulig om en tomt og en eiendom, sarlig nar suksessfaktoren for et godt prosjekt
primaert males i prosjektmargin. Videre viser undersgkelsen at teknologiske verktgy kan ha
stor innvirkning for effektivisering av tidsbruken i akkvisisjonsfasen. Det kan resultere i at
akkvisitgrer bade kan vurdere flere eiendommer og da kunne konkurrere om de beste
utviklingseiendommene, og fa bedre innsikt og helhetsforstaelse av ulike planer, strategier,

omrader, markeder og konkurrenter.

Informantene viser til viktigheten av menneskelige beslutninger og erfaring i
akkvisisjonsfase. Verktgystgtten i dag krever ogsa kompetanse innen anvendelse og analyse
av data. I en hektisk arbeidshverdag som akkvisitar, viser oppgaven at det er knyttet starre
tiltro til egne og relativt tidseffektive modelleringer fremfor bruken av komplekse verktay.
Verktgyene som i dag er tilgjengelig krever et godt brukergrensesnitt. Dette tilsier at dagens
akkvisitarer kun vil ta i bruk teknologiske verktay nar (1) avgjgrende informasjon er
standardisert og systematisert, (2) nar verktgyene samhandler med hverandre og (3) nar
verktgyene erstatter og automatiserer tidskrevende manuelt arbeid og analyser. Informantene
mener at teknologiens egnethet kun i noen grad bedrer kunnskapsunderlaget slik at risiko for
feilvurderinger reduseres. Dette skyldes verktgystgtten som finnes i dag, og at verktgyene

krever menneskelig intuisjon bade i uthenting, strukturering og analysering av informasjonen.

Oppgaven viser at det kan skapes store verdier i akkvisisjonsfasen, der risikohandtering er en
avgjerende del av beslutningsstatten. Risikohandtering kan i akkvisisjonsfasen bedres ved at
man kan ta hensyn til flere og kritiske faktorer. Spesielt knytter dette seg til presis
modellering og kalkulering som underlag for beregning av eiendomsverdi og materiell til
forhandling og transaksjon, samt ngyaktige beregninger av tekniske, politiske og juridiske
krav. Teknologien kan gke troverdigheten til estimatene i tomtekjgpskalkylene og i
sensitivitetskalkyler kan ulike utfallsrom vurderes med et bedret datagrunnlag. Dette gir
mange nye muligheter, men kan samtidig stille krav til ny kompetanse. Kompetansen kan
gjelde bruken av ny teknologi og digitale verktay og spesielt hvordan konfigurere og tolke

data og analyser.

Oppgaven viser ogsa at informantene ville gjort flere ting annerledes i enkelte prosjekter med
tilstrekkelig verktaystette. | akkvisisjonsfasen gjelder dette serlig avtalens eller opsjonens

omfang og varighet, tilgang til avgjerende finansiell og teknisk informasjon samt juridisk due

46



diligence. Peiser (2012, s. 10) statter ogsa opp under dette etter en undersgkelse som i 2010
ble gjennomfart blant utviklere i ULI, Urban Land Insitute. Peiser viser til viktigheten av a ha
god markedsinnsikt og vare detaljorientert i akkvisisjonsfasen for & unnga resurskrevende
forsinkelser i senere prosess. Avtalen eller opsjonens omfang og varighet er ofte en utfordring
der reguleringsprosessen tar lengre tid enn antatt. Reguleringsfase skaper derfor utfordringer
ogsa for akkvisitarer. Ny teknologi kan gi innsikt i reguleringsrisiko tidligere i prosessene, og
utviklere kan forhandle og samhandle med offentlige planmyndigheter og andre bergrte parter
allerede far den tradisjonelle reguleringsfasen begynner. Akkvisitarer far et bedret

beslutningsgrunnlag som resulterer i gkt framdrift og sparte kostnader i reguleringsfasen.

Ny teknologi kan gi et tilstrekkelig beslutningsgrunnlag og minimere risiko tidligere i
akkvisisjonsprosessen, som kan resultere i at stadig flere transaksjoner gjennomfgres med en
oppgjarsstruktur der et betydelig belap eller hele kjgpesummen betales ved
kontraktsinngaelse. En slik utvikling er avhengig av troverdig verktaystatte, og for
boligutviklere kan dette pavirke aktarenes resultat og evne til 4 nd mal. Det velkjente
bransjeutrykket «lokasjon, lokasjon, lokasjon» som beskriver lokasjon som en
konkurransefaktor og den viktigste faktoren i verdiskapningen, kan potensielt erstattes med
uttrykket «teknologi, teknologi, teknologi», slik ogsa Maarbani (2017, s. 17) poengterer.
Undersgkelsen viser likevel at selv om aktgrene har tilgang til teknologiske verktay i dag og
har investert i ny teknologi, er det begrenset verktgystatte og begrenset bruk av verktgyene i
akkvisisjonsfase. Beslutningstaking og risikohandteringen i akkvisisjonsfasen er i mindre grad

egnet for teknologi, da slike vurderinger ikke kan erstatte menneskelig erfaring og intuisjon.

I kapittel 3.5. om risiko, presenteres de ulike risikopostene ved erverv av utviklingseiendom.
Risikopostene; reguleringsrisiko, politisk risiko, utbyggingsrisiko, finansieringsrisiko og
markedsrisiko, er basert pa tilgjengelig informasjon pa de ulike stadiene i
akkvisisjonsprosessen og graden av usikkerhet gjenspeiles i risikomarginene i investerings-
og prosjektkalkylene. Poorvu (1999, s. 51) og Peiser (2012, s. 12) understgtter dette, og
understreker at akkvisisjon med lav risiko er avhengig av tilgangen til informasjon og

hvordan informasjon innhentes og anvendes.

For & gi akkvisitarer trygghet i risikohandtering og i beslutningstakingen ber nye teknologiske
verktgy samle og strukturere relevant informasjon. Verktgyene bar kunne simulere og

evaluere ulike scenarioer og presentere ngkkeltall basert pa endringer i risikopostene. De
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estimerte endringene krever dog menneskelig kompetanse. Ny teknologi bgr ogsa kunne
samhandle med bade metodikken og dynamikken i akkvisisjonsprosessen slik at viktig
informasjon ikke glipper underveis i analyse, beregninger og forhandlinger og ved
overgangen til de ulike fasene. Slike verktey kan kartlegge og analysere sentrale
beslutningsgrunnlag, gke framdriften, redusere kostnader og gi avgjerende innsikt tidlig i en

tomtekjgpsvurdering, samt bedre informasjonsflyten i akkvisisjonsprosessen.

For at teknologien kan bedre risikohandtering i akkvisisjonsfasen, har eiendomssektoren og
aktgrene behov for en strategi som apner for & prioritere teknologiske lgsninger, hente inn
spesialkompetanse og gke bruken av teknologiske verktgy. Kun 13 prosent av alle
teknologiselskap i eiendomsbransjen har hatt drift i mer enn fem ar (Aarons, 2019). Hvis
teknologien utvikler seg i riktig retning og unngar a foreldes, kan dette fore til et
paradigmeskift i akkvisisjonsfasen. Nar nytteverdien av dagens teknologiske verktay og
fremtidens teknologiske verktay er kartlagt, kan den konservative eiendomsbransjen endre sin
iboende motstand mot endringer. De raske endringene i utviklingen av teknologi, gjar
aktgrene sarbare samtidig som teknologien kan gi konkurransefortrinn for de akterene som

implementerer teknologiske verktay i akkvisisjonsfasen (Knotten, 2018).

Koronakrisen kan resultere i lavere boligpriser, lavere kjgpekraft og redusert aktivitet pa kort
sikt i eiendomssektoren (Nordic PropTech, 2020). Imidlertid har resesjonstider og
lavkonjunktur historisk fert til gkt utvikling, bruk, tilpasning av og investering i teknologi
(Frick, 2019). Taschereau-Dumouchel et al. (2018) viser til at nedgangstider stimulerer til gkt
bruk av nye teknologiske verktay. | gode gkonomiske tider settes det fokus pa produksjon,
men nar markedet er darligere og ettersparselen reduseres, frigjer dette kapasitet og kreativitet
til & tenke nytt. Ny teknologi kan samtidig redusere kostnader og forbedre og handtere risiko

og usikkerhet, og raske endringer og omstilling som felge av lavkonjunktur.

5.2. Anvendelse av ny teknologi i akkvisisjonsfasen

Figur 8 illustrerer akkvisisjonsprosessen som beskrevet i kapittel 3.5.1. Den gverste pilen
illustrer informasjonsinnhenting og informasjonsanvendelse en akkvisitar foretar i
akkvisisjonsprosessen, der det er en stor mengde av innhenting og anvendelse i begynnelsen
som avtar underveis i prosessen. Den neste raden beskriver de ulike fasene som beskrevet i
kapittel 3.5.1. og introduserer sentrale arbeidsoppgaver under hver fase. | den neste raden
presenteres potensielle teknologiske verktgy som kan anvendes for & bedre risikohandteringen
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under hver fase. Pavirkningsgraden av de ulike verktayene presenteres med en klassifisering
fra 1 til 3 der 1 er liten pavirkningsgrad og 3 er hgy pavirkningsgrad. Klassifiseringen er

gjennomfart pa bakgrunn av egen tolkning av undersgkelsens litteraturstudier og resultater.

Figur 8 viser at pavirkningsgraden av teknologi er starst i de tidlige fasene i
akkvisisjonsprosessen. Det er ogsa her verktay brukes mest i dag, serlig ved analyse,
kartlegging og identifisering. Undersgkelsen viser en tydelig sammenheng mellom mengden
av informasjon og behovet for verktgystgtte. | den forste fasen, analyse og identifisering av
utviklingseiendom, kan kart- og kartleggingsverktgy og informasjonsverktay og databaser,
legge til rette for analyser med utgangspunkt i et tilstrekkelig beslutningsgrunnlag og gke
framdriften ved vurdering av potensielle eiendommer. For a statte opp under
arbeidsoppgavene i en tomtekjgpsvurdering, kan scenariomodellering, modell- og
kalkyleverktay og informasjonsverktgy og databaser ha effekt pa risikohandteringen i

kalkyler og beregninger.

| forhandlinger vil det serlig vere viktig a kunne illustrere og presentere ulike scenarioer med
hjelp av informasjonsverktey og databaser der ngkkeltall, modeller og strukturer presenteres.

| fasen med budaksept og due diligence, der det i liten grad brukes verktgy i dag, kan tekst- og
bildegjenkjenningsverktay, informasjonsverktgy og databaser samt smartkontrakter bade
effektivisere tidsbruken og kvalitetssikre data og spare kostnader til ekstern arbeidskraft. | den
siste fasen, erverv, kan automatiseringsverktay og blockchain-verktay bade effektivisere og

kvalitetssikre transaksjoner og andre overfaringer.

Verkteytypene i budaksept og due diligence samt ervervsfasen, som eksempelvis
smartkontrakter og blockchain, er imidlertid kompleks teknologi som krever langvarig
utvikling og omfattende tilpasning for implementering og sikkerhetsklarering (Orcutt, 2019),
og vil derfor ikke beskrives videre i denne undersgkelsen. Gjennomgaende for
«verktgytypene» i den tidlige fasen er at teknologien kan gjgre informasjon billigere eller mer
rasjonelt serlig pa marginalen. Her kan verktayene koble erfaring og intuisjon med teknologi,
ved at man raskere kan ta beslutninger om man skal foreta neermere undersgkelser om

eiendommen eller forkaste kandidaten, slik at risikohandteringen i hver beslutning forbedres.
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6. Konklusjon

6.1. Konklusjon

Oppgaven viser at en stadig gkende konsolidering av teknologiselskap med fokus pa
tidligfase, i fremtiden kan fare til at ny teknologi implementeres i hele den tradisjonelle
verdikjeden i boligutvikling. Nar teknologi har stor pavirkningen ogsa i akkvisisjonsfasen er

dette et resultat av at den konservative og statiske eiendomsbransjen har endret seg.

For a besvare hovedproblemstillingen er de tre pafelgende forskningssparsmalene undersakt:

- I hvilken grad er beslutningsgrunnlaget for de kvalitative parametere i

akkvisisjonsfasen egnet for teknologianvendelse?

Undersgkelsen viser at informantene mener at beslutningsgrunnlaget for de kvalitative
parameterne i akkvisisjonsfase er godt egnet for teknologianvendelse. Grunnen til dette er i
hovedsak at de kvalitative parameterne i akkvisisjonsfasen er offentlig og enkelt tilgjengelig i
ulike databaser. Undersgkelsen viser videre at det i dag er utfordringer med implementering
av ny teknologi i en fase der risikovurderinger er basert pa innsikt, forstaelse, kompetanse,

erfaring og intuisjon.

- I hvilken grad er beslutningsgrunnlaget for de kvantitative parametere i

akkvisisjonsfasen egnet for teknologianvendelse?

Oppgavens analysekapittel argumenterer for at ny teknologi har stor nytteverdi som
verktgystatte i risikohandtering av bade kvalitative og kvantitative parametere som legger
grunnlaget for beslutningstaking. Utfordringene er imidlertid den begrensede verktgystatten
som finnes i dag og kravet til spesialkompetanse for & utnytte verktgyene optimalt.
Forskningen viser at ny teknologi i fremtiden kan bedre risikohandteringen i
akkvisisjonsfasen ved a kartlegge og analysere sentrale beslutningsgrunnlag, gke
informasjonsflyten internt og eksternt, redusere kostnader og gke framdriften i ulike

prosesser.

- Hvordan kan ny teknologi gi bedret kunnskapsunderlag ved erverv av eiendom, slik at

risiko for feilvurderinger reduseres?
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Til slutt belyser oppgaven hvordan ny teknologi kan gi bedret kunnskapsunderlag ved erverv
av eiendom, slik at risiko for feilvurderinger reduseres. Det fremkom av dybdeintervjuene at
teknologien i noen grad kan bedre kunnskapsunderlaget, men med dagens verktaystatte er det
fortsatt mye som ma gjgres manuelt for & unnga ungdvendige feilvurderinger. Teknologiske
verktgy ma i fremtiden kunne samle og kvalitetssikre informasjonen og verktgyene ma kunne

samhandle med hverandre i stgrre grad enn i dag, for a kunne bedre risikohandteringen.

Oppgaven har forsgkt a besvare falgende hovedproblemstilling:

- Hvordan kan ny teknologi stimulere til bedret risikohandtering ved akkvisisjon av

utviklingseiendom til boligformal?

Oppgaven konkluderer med at tilstrekkelig kompetanse i kombinasjon med teknologiske
verktgy kan danne et godt utgangspunkt for a stimulere til bedret risikohandtering ved
akkvisisjon av utviklingseiendom til boligformal. Teknologiske verktagy har nytteverdi i hele
akkvisisjonsprosessen, fra analyse og identifisering av utviklingseiendom, i
tomtekjopsvurderinger, forhandlinger, budaksept og due diligence og til erverv. Investeringer
og bruken av ny teknologi vil ha stor merverdi for boligutviklingsaktarene. Det er serlig i de
farste fasene i akkvisisjonsprosessen, faser som er preget av mye informasjonsinnhenting- og
anvendelse, at teknologien vil ha hgyest nytteverdi. Dette skylles primeert at analyse og
kartleggingsfasene er ressurskrevende og at verktgystatten i dag er begrenset. Oppgavens
analysekapittel viser at ny teknologi i et «glasskule-perspektiv», kan bedre risikohandtering
ved & kartlegge og analysere sentrale beslutningsgrunnlag, gke framdriften, redusere
kostnader og gi avgjgrende innsikt tidlig i en tomtekjgpsvurdering, samt bedre

informasjonsflyten i akkvisisjonsprosessen.

Vi vil i gkende grad se at teknologien effektiviserer og bedrer risikohandteringen i
akkvisisjonsfasen ved a samle og strukturere viktig informasjon. Dette forutsetter at
beslutningstakere innehar den rette kompetanse slik at verktgyene kan optimaliseres i
hendende pa dyktige akkvisitarer. Komplekse teknologiske verktgy kan i fremtiden bli
standardverktgy ogsa for akkvisitarer, men vil kun anvendes nar bade aktgrene og verktgyene

er modne for dette. Ny teknologi kan i fremtiden stimulere til en bedret risikohandtering ved
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akkvisisjon av utviklingseiendom til boligformal, men avgjerende beslutningstaking med hagy

risiko vil alltid ligge i hendene pa akkvisitgrene.

6.2. Begrensninger og videre forskning

Undersgkelsen tar for seg et fagfelt som er under utvikling. Det som er status og gjeldende
praksis i skrivende stund kan derfor raskt bli utdatert. Informasjonsmaterialet vil bli styrket
etter hvert som bruken av nye teknologiske verktgy gker. Undersgkelsen har kun tre
respondenter, og resultatene ma derfor oppfattes som kommentarer til litteraturstudiet, og ikke
et uttrykk for en bransjeoppfatning. Tolkningen av resultatene som er klassifisert etter graden
av egnethet og pavirkning kunne inneholdt flere vurderingskriterier ved et hgyere antall

informanter. Slik kunne undersgkelsen lagt et grunnlag for en bransjeoppfatning.

Store deler av oppgavens litteratur er basert pa forskning fra eliteuniversiteter i USA,
Storbritannia og Norge. Eiendomsutviklingsteori fra USA har tidligere hatt begrenset verdi i
norsk sammenheng, men de gkonomiske modellene er gyldige ogsa i Norge, noe som ogsa
kan vise seg a vere gjeldende for teknologi. Forskningen pa teknologi har i dag
overfgringsverdi til det norske eiendomsmarkedet, noe som kan vise seg a bli enda mer

aktuelt etter tilpasninger til norske utviklingsmodeller og lovverk.
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8. Vedlegg

Vedlegg 1: Ngkkeltalls- og begrepsforklaring

Begrep

Totalentreprise

Offentlige avgifter
Interne

prosjektkostnader
Finanskostnad

Dekningsbidrag

Ngkkltall
40 000 NOK/kvm BRAS

2 000 NOK/kvm BRAS

4 000 NOK/kvm BRAS

3000 NOK/kvm BRAS

8 000 NOK/kvm BRAS

Kilde
JM Norge AS og Beerug og
Liljefjell (2016)

JM Norge AS og Beerug og
Liljefjell (2016)
JM Norge AS og Beerug og
Liljefjell (2016)
JM Norge AS og Beerug og
Liljefjell (2016)

JM Norge AS og Beerug og
Liljefjell (2016)
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Beskrivelse
Entrepriseform der
"totalentreprengren har
ansvar for bade
prosjektering og
utforelse”
(Byggeordboka, 2018).
Skatter og avgifter

Selskapets interne
kostnader for prosjektet
Renter,
transaksjonskostnader og
andre finanskostnader
Faste kostnader gjennom

prosjektets levetid


https://www.academia.edu/39919079/Essentials_of_Business_Research_A_Guide_to_Doing_Your_Research_Project_-_Jonathan_Wilson
https://www.academia.edu/39919079/Essentials_of_Business_Research_A_Guide_to_Doing_Your_Research_Project_-_Jonathan_Wilson
http://www3.weforum.org/docs/GITR2016/WEF_GITR_Full_Report.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Collaborative_Innovation_report_2015.pdf
https://www.propmodo.com/how-location-analytics-can-pull-commercial-real-estate-out-of-the-darkness/
https://www.propmodo.com/how-location-analytics-can-pull-commercial-real-estate-out-of-the-darkness/

Reguleringskostnader NOK 8 750 000 JM Norge AS Inkluderer kostnader for
hele
reguleringsprosessen

Tilknytningskostnader ~ NOK 5 000 000 JM Norge AS Kostnader for
tilknytning til vann og
avlgp til kommunen

Infrastrukturkostnader ~ NOK 50 000 000 JM Norge AS Kostnader for
infrastruktur. Inkluderer
béde prosjektert og
palagt infrastruktur

Andre avtalte NOK 25 000 000 JM Norge AS Kostnader avtalt med

kostnader selger, og er
prosjektavhengig

Klargjgring av tomt NOK 5 000 000 JM Norge AS Kostnader for riving av
navaerende bebyggelse
og tilrettelegging av
tomten

Byggekostnad NOK 875 000 000 JM Norge AS "Byggekostnad er i NS
3453:2016 definert som
summen av
felleskostnader, bygg og
installasjoner, utendars

kostnader og generelle

kostnader"
(Byggeordboka, 2017b)
Prosjektkostnad NOK 1 886 200 000 JM Norge AS Summen av totale
kostnader
Risiko NOK 363 800 000 JM Norge AS Risikomargin for

uforutsette risikoposter
Prosjektmargin 18 % JM Norge AS Prosjektets margin i

prosent, tilsvarer

fortjenesten og

avkastningen i prosjektet

Vedlegg 2: Intervjuguide

Bedrift: Anonym
Bedriftens representant: Akkvisisjonssjef / Prosjektleder og ansvarlig for akkvisisjon
Dato og sted: 02.03.2020 / 26.03.2020
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Oppgavens problemstilling: “Hvordan kan ny teknologi stimulere til bedret risikohandtering

ved akkvisisjon av utviklingseiendom til boligformal ?»
Generelt

- Hvilke parametere er avgjgrende ved verdivurdering av en utviklingseiendom til
boligformal?

- Hvilke metoder og modeller brukes for & beregne eiendomsverdi?

- Hvaer sentrale risikoposter i akkvisisjonsfasen?

- Hvilke kvalitative parametere foreligger ved en tomtekjgpsvurdering?

- Hvilke kvantitative parametere foreligger ved en tomtekjepsvurdering
Hovedspgrsmal

- I hvilken grad er beslutningsgrunnlaget for de kvalitative parametere i
akkvisjsonsfasen egnet for teknologianvendelse?

- I hvilken grad er beslutningsgrunnlaget for de kvantitative parametere i
akkvisjsonsfasen egnet for teknologianvendelse?

- Hvordan kan ny teknologi gi bedret kunnskapsunderlag ved erverv av eiendom, slik at

risiko for feilvurderinger reduseres?
Annet

- Finnes det teknologiske verktgy i eiendomsbransjen?

- Hovilke teknologiske verktgy brukes i akkvisisjonsfasen?

- Hvor er teknologien kontekst?

- Hvilken informasjon kartlegges for a fatte beslutninger med lavere risiko?

- Har utviklere tilgang til denne informasjonen, og har utviklere verktay til & hente ut
denne informasjonen?

- Hva er teknologiens nytteverdi i akkvisisjonsfase for en helhetlig prosjektsuksess?
Droftelse/refleksjoner
- Vil ny teknologi endre den tradisjonelle verdikjeden i boligutvikling?

Takk.
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