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Forord

Avhandlingen fullforer arbeidet med den integrerte masteren innen eiendomsfag ved Norges Miljo- og
Biovitenskapelige Universitet (NMBU). Oppgaven ble utfort med radgiving fra veileder Selve Barug,
forsteamanuensis ved institutt for eiendom og juss.

Temavalget ‘binare asset-or-nothing opsjoner pa LNIR arealer” kommer av at min far jobbet med disse
finansielle instrumentene i drene 1990 til 2020. Jeg har vokst opp med temaet rundt spisebordet og valgte
studiet med bakgrunn i at det var et godt utgangspunkt for 4 forstd eiendomskjopsopsjoner.
Opsjonstematikken er derfor noe jeg har vart malsatt med 4 undersoke i gradsoppgaven siden forste
skoledag ved universitetet. Det har ogsa vert det jeg har sd lagt jobbet med i arbeidslivet.

Jeg hdper leseren anser bade gradsoppgaven og temaet like spennende som det jeg gjor.
Forskningsarbeidsprosessen har vart bade givende og lererikt samtidig som det har veart krevende og
frustrerende. Opprinnelig sa var utgangspunktet og malet med prosjektet 4 undersoke et caseomradet der
opsjonsbruken var utstrakt. Arbeidet var godt 1 gang frem mot slutten av februar da jeg tilfeldigvis
oppdaget at eiendomsopsjoner var regulert av det nye europeiske lovverket ‘Markets in financial
instruments directive II” (MiFID II). Det europeiske lovverket var blitt implementert i
verdipapirhandelloven siden 2018 men ingen av aktorene innenfor caseomrédet virket a ha oppdaget
dette. Det viste seg derfor at aktorene i caseomridet og bransjen generelt potensielt brot
verdipapirhandelloven uvitende men i god tro.

Oppdagelsen var starten pa en helomvending i avhandlingen. Det var ikke lengre etisk 4 innsamle empiri
fra noen aktorer, verken i caseomridet eller generelt hvis deltagelsen kunne medfore tilsyn og boteleggelse
av forskningsdeltagerne. Det medforte at jeg mitte ga over til en dokumentsstudie av tidligere
masteroppgavers vedlagte opsjonsavtaler. Samtidig sd var oppdagelsen svert spennende og matte
utforskes videre. Det har derfor vart en del kontakt med béde europeiske og nasjonale
finanstilsynsmyndigheter, finansdepartementet og investeringsbanker. Noe av kontakten kan sees 1
vedleggene. Koblingen mellom verdipapirhandelloven og eiendomsopsjoner var noe samtlige av de
kontaktede ikke hadde vurdert tidligere. Jeg haper derfor at oppgaven belyser et potensielt
forskningsomrade som kan undersokes videre.

Tusen takk til Selve for veiledningen gjennom alle problemstillingene og dilemmaene som oppsto
underveis. Tusen takk til alle myndighetsorganene som har tatt seg tid til 4 komme med sitt syn pa dette
ganske eksotiske instrumentet som oppgaven gjelder.
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NMBU
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Abstrakt (Norsk)

Denne studien undersoker en spesifikk kategori av tomteopsjonsavtaler
som brukes innen eiendomsutvikling gjennom et kvalitativt og teoretisk
forskningsrammeverk. Studiets fokus er pa avtalepartenes
risikofordeling og risikobilde som folge av at det blir inngitt en slik
avtale. Det tas utgangspunkt i at det i slike avtaler er tre patter; en
eiendomsutvikler, en grunneier og regulatoriske myndigheter. Studiets
fokus er pa hvordan grunneieren og eiendomsutvikleren hdndterer
motpartstisikoen og regulatorisk risiko i disse typer
tomteopsjonsavtaler.

Abstract (English)

This study examines a specific category of real estate option agreements
used in the Norwegian property development industry through a
theoretical and qualitative research framework. The study focuses on
the risk distribution and risk profile of the contracting parties involved
in such agreements. The basis of the research premise is that there are
three parties in such agreements: a property developer, a landowner and
the regulatory authorities. The study focuses on how the landowner and
property developer manage counterparty- and regulatory risk in these
types of real estate option agreements.
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Kapittel 1 Innledning

1.1 Tema

Oppgavens tema er risikofordelingen mellom avtalepartene i
ustandardiserte OTC omsatte binzre asset-or-nothing
kjopsopsjoner pa LNFR regulerte eiendommer. Disse
avtalene er nisjefokuserte finansielle instrumenter som i
praksis brukes for et spesifikt formal. Avtaleformen benyttes
av eiendomsutviklere som onsker 4 erverve tilstrekkelig
kontroll over en spesifikk eiendom som er avsatt til
landbruks-, natur- og friluftsformal samt reindrift (LNFR) pa
avtaleinngielsestidspunktet.

Bakgrunnen for kontrollbehovet er at eiendomsutviklere
onsker 4 sikre seg eiendommen slik at de kan utvikle
eiendommen til et annet arealformal fremover. Avtaleformen
er en type losningsrett mellom eiendomsutvikleren og
grunneier der utvikleren kan lgse inn arealene hvis omradet
blir omregulert til andre formal etter plan- og bygningsloven
(2008). Prevalensen og bruken av avtaleformen har
forskjellige regulatoriske og skonomiske bakgrunner, men det
er allmenkjent at avtaleformen benyttes i norsk
ciendomsutvikling av jomfruelig mark. Opsjonstypen faller
inn under en kategoti av opsjoner som betegnes som
‘eksotiske opsjoner’ der designet innebzrer noen veldig unike

egenskaper.

Zhang (1997) definerer ‘eksotiske opsjoner’ som “ikke
standardiserte opsjonskontrakter med mer kompliserte
avkastninger eller ikke typiske egenskaper, vanligvis med vilkar
som skiller seg fra de for plain-vanilla opsjoner” (s.1,
egenoversatt). Ettersom opsjonstypen er sa nisjefokusert samt
tilpasset norske regler og forhold har den et veldig interessant
risiko- og avkastningsbilde for partene. Opsjonstematikken
generelt anses som en del av det storre samfunnsfokuset pa
risikoen og bruken av derivatinstrumenter siden 2008
(KPMG, 2019, s. 4).

1.2 Opsjonstypens benevnelse fremover

‘Ustandardiserte OTC-omsatte binare asset-or-nothing
kjopsopsjoner pa LNFR regulerte eiendommer’ er et langt
akademisk navn pa avtaletypen. Av hensyn til lettlesthet sd
benevnes denne opsjonstypen som enten ‘Eksotiske LNFR-
Opsjoner’ eller forkortet som ELO kontrakter fremover.

Disse benevnelsene er egenprodusert.

1.3 Problemstillinger

Hovedproblemstillingen til gradsoppgaven er:

Hva kjennetegner risikofordelingen mellom avtalepartene i
binare asset-or-nothing opsjonsavtaler pa LNFR eiendommer?

Hovedproblemstillingen nyanseres ved hjelp av tre
delproblemstillinger:

1. I hvilken grad kan risikofordelingen veere asymmetrisk
mellom avtalepartene og i sa fall hvordan?

2. Hvordan kan avtaledesignet tilpasses for & etterkomme
avtalepartenes risikobilde?

3. Hvilke stgrre uforutsette risikomomenter kan oppsta nar
avtalepartene benytter denne typer opsjonsavtaler?

Problemstillingene har som hensikt 4 belyse forskjellige
aspekter vedrerende risikobildet som oppstar ved inngdelsen

av slike avtaler.

Delproblemstilling en har som hensikt 4 utforske balansen av
risikofordelingen mellom partene. Tanken bak
problemstillingen er 4 se pa det helhetlige avtalebildet som
partene befinner seg 1.

Delproblemstilling to har som hensikt 4 undersoke
avtaledesignets evne til 4 imotekomme avtalepartenes
individspesifikke risikojusteringsbehov. Hovedtanken bak
dette er at partene har forskjellige utgangspunkt og at valget
av denne eksotiske opsjonstypen har sin bakgrunn i spesifikke
risikofordelingsbehov.

Delproblemstilling tre sikter til 4 betrakte potensielle
uforutsette risikomomenter som partene ikke har vurdert.
Problemstillingen stilles ut fra en antagelse om at
avtalepartene kanskje ikke fult ut har forutsett alle potensielle
fremtidige risikomomenter. Tanken er da at spersmilet kan
utforske mulige risikofaktorer som partene ikke har vurdert.
Helhetlig sé vil delproblemstillingenes fokus pa avtalenes
risikorelaterte balanse, tilpasning og uante faktorer kunne
belyse hovedproblemstillingen godt.
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1.4 Tidligere undersgkelser

Det er utfort et bredere litteratursok blant nasjonale og
internasjonale kilder. Blant kildene sé er det identifisert
relevant forskning vedrerende generelle eiendomsopsjoner og
LNFR opsjoner i databasene til NMBU sitt delarkiv ‘Brage’.
Soket viser flere oppgaver med forskjellige vinklinger pa
eiendomsopsjonstematikken.

Temaene som er grundigere undersokt er serlig innen
akkvisisjonsprosessen av eiendomsopsjoner og pafelgende
risiko. Hovedfokuset i disse akademiske tekstene er fokuset
pé eiendomsutviklerens perspektiv, men det finnes ogsa
enkelte eksempler som legger hovedvekten pd grunneiers
perspektiv. Momentene som tas opp et partenes syn og
forstielse av hva avtalene innebearer av fordeler, ulemper og
konsekvenser. Forskningen er i stor grad fokusert pa
eiendomsopsjoner pi tvers av reguleringsformal, fremfor at
de avgrenses til eksempelvis kun avtaler pa bolig- eller
neringsformal. Droftelsene og konklusjonene i tekstene
bygger gijennomgaende pa empiriske funn som er innhentet
fra kvalitative intervjuer.

Noen av disse relevante masteroppgavene er blant annet Hval
& Lunde (2020), Uldal (2020), Doennum (2019), Kopperud
(2019), Lunde & Nordhov (2019), Hille-Dahl (2018) og
Jorgensen & Nguyen (2018). Uldal (2020) konkluderer med at
risikoreduksjonen ved finansiell giring er undervurdert og at
opsjonsavtaler pifolgende er et risikoreduserende instrument.
Jorgensen & Nguyen (2018) samt Dennum (2019) kom frem
til et lignende resultat der de mente opsjonsavtaler er
risikoreduserende for eiendomsutvikler. Lunde & Nordhov
(2019) kom ogs4 frem til et lignende resultat der konklusjonen
var at opsjonsavtaler letter pa den totale risikoen. Lunde &
Nordhov mente videre at risikoen balanseres mellom
avtalepartene i opsjonsavtaler. Helhetlig er det pa generelt
grunnlag en enighet blant kildene om at opsjonsavtaler er
risikoreduserende avtaler i seg selv.

Et annet funn det er enighet om blant kildene er at grunneiere
har en generelt for lav forstielse av hva opsjonsavtaler
innebzrer. Hille-Dahl (2018) konkluderte med at grunneiere i
stor grad ikke forstir opsjonsavtaler som konsept. Det
fremgar av empirien til kilden at grunneierne ofte ikke er klar
over hva avtalene innebarer og virkningene av
avtaleklausulene. Hille-Dahl beskriver en hyppighet av
situasjoner der eiendomsutviklere har en pedagogisk
utfordring nar de kontakter grunneiere. Eiendomsutviklerne
mi derfor ofte forklare avtalenes innhold samt fordelene og
konsekvensene avtalen vil ha for grunneier ifolge

masteroppgavens konklusjoner.

Hval & Lunde (2020) konkluderer med de samme funnene i
sin avhandling. De viser til at en storre andel grunneiere har
liten kompetanse om opsjonsavtaler. Hval & Lunde viser
serlig til at grunneiere ofte ikke forstir de reelle
tidshorisontene som avtalene innebzrer.

Blant de tidligere masteroppgavene si vurderes Kopperud
(2019) som en kilde av hoyere kvalitet. Kopperud anforer at
LNFR opsjoner fremstir som binare og utfallsavhengige
vedrorende hvorvidt det forekommer omregulering i
avtaleperioden eller ikke. Kopperud fremlegger videre et
teoretisk rammeverk for prising av slike opsjoner ved 4 skildre
béde Option Pricing Modellen til Black-Scholes og
Samuelson-McKean sin prisingsmodellen. Oppgaven utforer
dette ved 4 substituere modellenes Brownske
bevegelsesantagelser med binare utfall. Kopperud
konkluderer p4 lik linje med de andre kildene at grunneiere
har en lav forstielse av LNFR opsjonenes utfallsrom.
Kopperud stiller videre et analogisk spersmél om
Hoyesterettsdommen HR-2013-642-S kan komme til
anvendelse pa elendomsopsjoner. I dommen tapte DnB-Nor
mot Roeggen fordi selskapet hadde solgt saksoker belante
strukturerte aksjesparingsproduker, selv om saksoker ikke
hadde kompetanse til 4 forsta instrumentene.

1.5 Avgrensninger

Oppgaven er avgrenset til 4 gjelde eksotiske LNFR opsjoner
og de risikofordelende egenskapene avtalen har blant
avtalepartene. Risikoen og konsekvensene avtalene

medbringer andre aktorer utover avtalepartene vurderes ikke i
oppgaven.

Det nevnes detrfor blant annet ikke hvordan avtalene kan
pavirke andre interessenter i planprosessen eller avtalenes
pévirkning pd eiendomsmarkedet generelt. Avgrensningen
forutsetter ogsd at det kun undersokes kommersielt bruk av
opsjonstypen blant ikke statlige aktorer. Statlige aktorer kan
vere kommuner, fylker eller sektormyndigheter samt entiteter
eksklusivt og juridisk tilknyttet disse. Kommersielt bruk 1
denne konteksten er at eiendomsutviklere bruker
avtaleformen for 4 oppnd skonomisk avkastning som et ledd
av en naringsvirksomhet. Eiendomsutvikling i form av ideelle
samt altruistiske formal som ikke har tydelige okonomiske
hovedfokus og preg vil derfor falle utenfor oppgavens
rammer. Eksempler pa slike formal kan vare utvikling av
offentlige sportsfasiliteter eller infrastruktur, ikke
kommersielle studentboliger og miljovernsformal.
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Oppgaven forutsetter ogsa at grunneier deler de samme
okonomiske intensjonene slik at begge avtalepartene opptrer
som rasjonelle investorer. Oppgaven avgrenses videre til 4
kun gjelde opsjoner som forutsetter en tilstrekkelig
markedsinteresse for prosjektet, og der det er sannsynlig at

opsjonen kommer til 4 bli utevd.

Et viktig moment 4 fremheve i avgrensningen er
opsjonstypene som undersokes og nevnes. Oppgaven ser kun
pé eksotiske LNFR opsjoner men bruker generelle plain-
vanilla opsjoner som illustrative referanseeksempler. Utover
dette verken nevnes eller undersokes andre opsjonstyper eller
derivater. Leseren kan derfor forutsette at opsjonene det er

snakk om i oppgaven er kjopsopsjoner.

Det ma ogsé understrekes at oppgaven kun ser pé
risikofordelingen mellom avtalepartene i selve avtalen. Det er
ikke vurdert portefoljeperspektiver og hensyn der
opsjonsavtalen er en del av storre og helhetlige finansielle
posisjoner. Det antas derfor at begge avtalepartene kun har
denne avtalen a forholde seg til. Denne antagelsen ekskluderer
derfor tilfeller der avtalepartene har derivater pd ELO
kontraktene (eksempelvis compound opsjoner som er en
opsjon pa en opsjon) eller andre syntetiske posisjoner som er

laget av kombinerte derivatposisjoner!.

Oppsummert sa er derfor antagelsen at det er en
eiendomsutvikler og en grunneier der hver av partene holder

kun denne ene posisjonen slik at de er eksklusive motparter.

! eseren gjores oppmerksom pa at eiendomsopsjoner er i seg selv en form for
compound opsjon (eller syntetisk posisjon) fordi opsjonen er en opsjon pi real
opsjonen til en eiendom. Avgrensningen er derfor en forenklet forklaring.

1.6 Oppgavens oppbygning

Oppgaven er inndelt i seks kapitler.

Kapittel 1 Innledning gir et overblikk og en introduksjon av
temaet som undersokes. Tematikken presiseres, redegjores
utfra tidligere forskning og avgrenses utfra problemstillingene
som er fremlagt. Kapittelet gir ikke lengre enn 4 sette temaet i
kontekst.

Kapittel 2 Metode beskriver den endelig anvendte
metodikken og forskningsdesignet. Valgene begrunnes med
metodefaglig litteratur og egne subjektive vurderinger.
Kapittelet beskriver ogsa vurderingen av kvaliteten til
metodetilnaermingen ved 4 elaborere forskningens validitet og
reliabilitet.

Kapittel 3 Teori redegjor for den anvendte teorien i
forskningen. Det teoretiske utgangspunktet er presentert for 4
kunne drefte de empiriske funnene senere i kapittel 5.
Teoripresentasjonen har videre som hensikt 4 presentere
grunnlaget for at eventuelle droftelser og konklusjoner i
kapittel 5 er annerledes enn konklusjonene til enkelte tidligere

masteroppgaver.

Kapittel 4 Empiri presenterer de undersokte
avtaledokumentene. Kapittelet gir ikke utover deskriptive

bemerkninger av relevante avtalekomponenter.

Kapittel 5 Droftelser tar utgangspunkt i 4 applisere den
anvendte teorien pd empirien og drofte resultatene. Utfra
disse droftelsene fremlegges en konklusjon som deretter

skildres mot tidligere masteroppgaver med motstridende

resultater.

Kapittel 6 Avslutning fremlegger eventuell kritikk mot
denne oppgaven samt personlige refleksjoner rundt selve
oppgaven. Oppgaven avsluttes med forslag til videre
forskning innenfor feltet.
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Kapittel 2 Metode

2.1 Innledning

Hensikten med metodekapittelet er todelt. Det forste
endemilet er 4 presentere oppgavetemaets situasjon og
muligheter rent metodefaglig. Den andre hensikten er 4
presentere den anvendte forskningsmetodikken og
bakgrunnen for benyttelsen av et slikt forskningsdesign.

Det presenteres derfor bdde relevant metodefaglig litteratur
og subjektive vurderinger om situasjonsforhold som tilsier at
spesifikke designvalg blir benyttet. Metodelitteraturen og de
subjektive vurderingene droftes oppimot hverandre for 4
fremheve refleksjonen vedrerende forskningsdesignet.
Droftelsen er ogsd ment 4 nyansere mulige diskrepanser
mellom litteraturens situasjonsvurderinger og mine personlige

valg.

Kapittelet beskriver innledningsvis temaets kontekst i den
virkelige verdenen. Deretter beskrives metodevalget og
avgrensninger av prosjektomfanget. Avslutningsvis
presenteres de etiske avveiningene,
datainnsamlingsprosedyrene og masteroppgavens reliabilitet
samt validitet.

2.2 Kontekstuelle beskrivelser av

forskningsomradet

Utfra mine egne forkunnskaper om temaet fremkommer det
flere kjennetegn vedrerende forskningsomrédet.
Ustandardiserte OTC omsatte binare asset-or-nothing
kjopsopsjoner pa LNFR regulerte eiendommer brukes av en
relativt avgrenset og konsentrert gruppe
eiendomsutviklingsakterer. Instrumentet benyttes mest av
spesialiserte eiendomsutviklere som i stor grad fokuserer pad
tidligfase eilendomsutvikling av jomfruelig mark. Gruppen er
en nisje innenfor eiendomsutviklingsbransjen der bransjen i
seg selv er en avgrenset krets av mennesker. Bruken av disse
instrumentene kan forekomme pa de fleste LNFR arealer,
men generelt er de fleste tilfellene i bynare strok eller i
omrader med energiutviklingspotensiale. Varigheten pa
kontraktene er nesten alltid flerdrig, og avtalene er mulig 4
identifisere gjennom tinglyste dokumenter i grunnbekene.
Handelsvolumet er detfor lavt grunnet fatallet
eiendomsutviklere som bruker instrumentet og avtalenes

varighet.

Pa grunn av kontraktenes ustandardiserte natur sa vil ogsa
parts- og partskontekstspesifikke klausuler kunne bidra til 4
identifisere aktorer. Resultatet er at aktive avtaler som er
aktuelle 4 analysere kan, med en maélrettet innsats, identifiseres
av en leser med tilstrekkelige forkunnskaper og midler.
Potensielle informanter kan ogsa kreves identifisert av
tilsynsmyndigheter hvis organet mistenker at det har vert
begatt lovbrudd. Verdipapirhandelloven (2007) inneholder
blant annet bestemmelser 1 kapittel 19 som fastslér at
Finanstilsynet kan tilsidesette taushetsplikten til forskere ved
behov. Lovverket eksponerer derfor ogsa
transaksjonsradgivere, eksempelvis advokater, konsulenter,
meglere eller finansinstitusjoner, for tilsynsrisiko fra

tilsynsmyndighetene hvis disse skulle delta som informanter.

2.3 Forskningsmetode

Metodevalget tar utgangspunkt i den samfunnsvitenskapelige
metode, og det benyttes en kvalitativ metodefremgang for
datautvinning. Den kvalitative tilneermingen kan begrunnes pa
flere mater. For det forste sd er det potensielle datagrunnlaget
avgrenset og ustandardisert. Dette presenterer flere
potensielle statistiske feilkilder som resulterer i at kvantitative
design anses som uegnet.

Et annet aspekt er at forskningstemaet er veldig smalt og
kunnskapsgrunnlaget er derfor fragmentert over flere fagfelt.
Det vises her til metodelitteraturens anbefalinger der
Johannessen et al. (2020) anforer at “kvalitativ metode er serlig
hensiktsmessig hvis vi skal undersgke fenomener som vi ikke
kjenner szrlig godt, og som er lite forsket p&” (s.23). Den
kvalitative fremgangsmaten er ogsd mer hensiktsmessig fordi
det muliggjor en operasjonalisering av mine forkunnskaper
som forsker. Det vises her til Hellevik (1999) som beskriver
kvalitative metoder som

“metoder der bruken av data er mindre systematisk [enn ved
kvantitative metoder]. En forsker innenfor den kvalitative
tradisjonen baserer seg pd sin evne til d [ ...] oppfatte et monster i
det mangfoldet av sanseinntrykk en mottar” (s.13).

Den kvalitative forskningsdesignet i dette prosjektet utfores
gjennom et fenomenologisk studie. Det vises her til
Johannessen et al. sine generelle beskrivelser av det
fenomenologiske designmalet som et mal som sikter til 4

“ikke eliminere det subjektive og strekke seg mot objektivitet, men
det motsatte- a fa frem enkeltpersoners subjektive opplevelser av
hendelser, situasjoner eller fenomener” (Johannessen et al.,
2020, s.170).
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Metoden for datainnsamling er derimot restriktiv i dette
studiet grunnet de etiske retningslinjene til Den nasjonale
forskningsetiske komité for samfunnsvitenskap og humaniora
(NESH, 2021). Retningslinjene beskriver flere forutsetninger
for forskning i Norge der samtlige er relevante for dette
studiet. Utfra den kontekstuelle virkeligheten til
forskningstemaet sa er det flere forutsetninger som ikke kan

oppnis ved enhver metode.

Retningslinjenes punkt 20 krever at potensielle informanter
skal kunne garanteres en anonymitet. Retningslinjenes punkt
21 krever at innhentet empiri skal kunne garanteres a bli
behandlet med konfidensialitet og taushetsplikt. Disse
forutsetningene er ikke mulig 4 oppfylle ved kvalitative
intervijuer eller sporreundersokelser av potensielle
informanter. Som tidligere nevnt er det statlige organer som
kan tilsidesette taushetsplikten og fi tilgang til materialet.
Dette innebearer at potensielle informanter ikke kan snakke
dpent uten frykt for tilsyn. Resulterende er at potensielle
informanter kan filtrere sine tanker, virkelighetsforstielse og
handlemater for 4 sensurere eventuelle lovstridige praksiser.
Dette medbringer en for stor feilkilde til at intervjuer og

sporreundersokelser anses som egnet.

En dokumentsstudie av aktive avtaler hadde ogsa kommet i
konflikt med de etiske retningslinjene. Det vises til at avtalene
kan potensielt identifiseres av oppgavens lesere. Hvis disse
avtalene er av en art som tilsier et tilsynsbehov hadde denne
fremgangsmiten kommet i konflikt med retningslinjenes
punkt 28. Punkt 28 konstaterer at forskningsdeltagere ikke
skal bli utsatt for skade og urimelig belastning som folge av
forskningen. En eventuell tilsynssak som involverer
Finanstilsynet hadde helt klart vaert belastende i prosessen, og
kan resultere i permanente omdemmetap. Potensielle
straffeforfolgelser som folge av at avtalene ble identifisert i
forskningsprosjektet hadde ogsd veart et klart brudd péd punkt
28.

Aktive avtaler kan ogsé potensielt utlose en varslingsplikt etter
retningslinjenes punkt 22. Retningslinjebestemmelsen
konstaterer at forskere ma varsle nar deltagerne er en fare for
seg selv eller andre. Hvis det fremkommer at avtalen er i strid
med loven ville dette medfore en varslingsplikt. Det antas at
denne varslingsplikten er biade ovenfor avtalepartene og
tilsynsmyndigheter.

Metodeframgangen ma som folge av de etiske forutsetningene
tilpasses slik at forskningen er i henhold til bestemmelsene.
Som primzrmetode benyttes det en cross case
dokumentsstudie av tidligere mastergradsoppgaver innenfor
forskningsfeltet eiendomsopsjoner. Valget av cross case
analyser kan begrunnes med at Johannessen et al. (2020) sier
at “cross-case analyser kan utfores [ ...] dersom de enkelte
casestudiene er gjennomfort som uavhengige studier. [...] Cross-
case-analyser er gjerne temasentrert pa tvers av datamaterialet.
Det er temaene som er sentralt i analysen.” (s. 213). Det utfores
ikke noen selvstendig empiriinnhenting i studiet og fasene i
casedesignet folger figur 1 “femtrinns komponentmodell” av
Yin (Johannessen et al., 2020, s. 215):

Forskningsprosessen

Figur 1: Fasene i et casedesign av Robert K. Yin (Johannessen et al., 2020,
s.215).

Utvelgelsen av opsjonsavtaler er foretatt med grunnlag i en
teoribasert utvelgelse. Johannessen et al. (2020) beskriver
utvelgelsen som et utvalg av “/...] hendelser, tidsperioder eller
mennesker knyttet til en teori” (s. 65). Videre utdyper
Johannesen at det skilles mellom tre former for utvelgelser;
okonomiske, sosiale og kulturelle. I dette studiet utvelges
kjopsopsjonsavtaler fra tidligere masteroppgaver basert pa
folgende teoribaserte vilkar:

1. Det er en sannsynlighetsovervekt som tilsier at
avtalene er skrevet for 2018 (implementeringsaret for
MiFID II endringene i verdipapirhandelloven).

2. Avtalene er av en gkonomisk karakter mellom en
grunneier og en eiendomsutvikler og knyttet til en
konkret men uidentifiserbar eiendom

3. Avtalene gjelder utvikling av eiendommen til bolig,
nering- eller andre kommersielle formal.
Utviklingsformilet kan ikke vare med utgangspunkt i
ideelle formal som eksempelvis naturvern eller idrett.
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Totalt er det utvalgt tre avtaler fra tidligere
mastergradsoppgaver ved universitetet som moter disse
kriteriene. De etiske retningslinjene er tolket slik at utlopte,
eldre, allmennkjente og offentlig tilgjengelige avtaler ikke kan
anses 4 vare beskyttet mot dette forskningsprosjektet. De
overnevnte faktorene antas 4 usannsynliggjore tilsyn eller
straffeforfolgelse samt at slike eventuelle hendelser ikke kan
direkte knyttes til prosjektet men heller at avtalene allerede er

allmennkjente.

Avtaleantallet som benyttes er subjektivt sett relativt lite, men
et naturlig resultat av et smalt forskningsomrade og strenge
ctiske retningslinjer som diskvalifiserer de fleste aktuelle
avtaler fra forskningsprosjektet. Antallet empiriske
dokumenter er ogsa logisk ettersom prosjektet sikter til 4
vektlegge en teoretisk utredning som deretter testes mot disse
typiske enkelttilfellene identifisert i empiriinnsamlingen. De
tre avtalene som benyttes er ekstrahert fra folgende

masteroppgaver:

Uldal, Sigurd Bergersen (2022): Bruk av opsjonsavtaler ved
erverv av areal til senere utvikling: en studie blant
eiendomsutviklere pa Sgrlandet og @stlandet

Hille-Dahl, Johan Berntsen (2018): Opsjonsavtaler: en studie
blant eiendomsutviklere i Norge

Hval, Per Gunnar & Lunde, Simen (2020): Opsjonsavtaler sett
fra grunneiers stasted

Den fenomenologiske tilnarmingen i denne
mastergradsoppgaven undersoker hvilke veivalg avtalepartene
har gjort og setter disse 1 kontrast med forhandlingsrommet
avtalepartene rent teoretisk har. Studiet tar derfor sikte pa 4
analysere informantene gjennom deres handlinger fremfor
deres direkte tanker og det er derfor pifelgende brukt en
abduktiv resoneringskarakter i analysen. Mathiesen og Eeg
(2022) sier at “En abduktiv tilneerming fordrer med andre ord at
det er dialog mellom teori og empiri, hvor teorien bidrar til &
forstd empirien, men ogsa at empirien og analyse bidrar til &
utvikle teorien” (s. 9)

Abduksjonen i masteroppgaven baserer seg péa en logikk som
forutsetter koherentisme i dialogen mellom teorien og

empirien. Koherentisme er ifolge Heine Alexander Holmen
(2021)

“[...] en teori [...] som sier at noe kan sies d veere kunnskap, eller
en begrunnet antagelse, kun dersom det kan vare kjent eller
begrunnet i kraft av dets relasjon til annen kunnskap eller annen
begrunnet antagelse, og da spesielt i kraft av & tilhgre et koherent

system [...]”.

Koherentismen er altsa 4 forstd empirien og teorien som en
del av et storre system av kunnskap og der elementene i
kunnskapssystemet ma sammenfalle. Denne analysen og
forstielsen blir i oppgaven utfort med et eiendomsfaglig
analyseperspektiv farget av det okonomiske perspektivet pa
opsjonsavtaler.

2.4 Etiske avveininger og avgrensninger

Mastergradsoppgaven folger forskningsetikkloven (2017). Det
vises til lovens §1 som fastsetter at forskningen skal skje i
henhold til anerkjente forskningsetiske normer. Etter lovens §
9 er det oppnevnt nasjonale forskningsetiske komiteer som
skal etablere normene. For denne mastergradsoppgaven faller
forskningen under fagomradet til Den nasjonale
forskningsetiske komité for samfunnsvitenskap og humaniora
(NESH, 2021). Komitéen har utarbeidet retningslinjer for
forskningsarbeid innen samfunnsvitenskap, og ettetlevelsen
av disse retningslinjene var en av hovedprioritetene i
prosjektet. Et sentralt moment som var viktig 4 folge var
retningslinjene i del B —hensyn til personer.

‘Sikt —kunnskapssektorens tjenesteleverandoer’ skriver pd sine
nettsider at forskningsarbeid uten personopplysninger ikke
trenger 4 sende en soknad om tillatelse til 4 innhente slik
informasjon (Sikt, 2023). Det er derfor ikke sendt inn seknad
ettersom metoden ikke behandler personopplysninger.
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2.5 Forskningskvalitet

Kwvalitetssikringen av forskningsarbeidet folger retningslinjene
presentert av Johannessen et al. Johannessen et al. (2020)
viser til at det er uenigheter ved hvordan kvalitetssikringen av
kvalitative forskningsprosjekter skal gjores (s. 249). P den
ene siden viser Johannessen et al. til Kvale og Brinkmann som
mener at kvalitetsevalueringen av kvalitative og kvantitative
metoder er lik. P4 den andre siden viser Johannessen et al. til
Guba og Lincoln som mener at kvalitative metoder ma
vurderes pa en annen mite ved hjelp av en seregen logikk.
Johannessen et al. (2020) mener selv at “/...] det ved kvalitative
studier ikke er snakk om enten eller, men bade 0g” (s. 249). Det
benyttes derfor en kombinasjonstilnerming av
kvalitetssikringen der en bade tar stilling til seeregen logikk, og
vurderingen av pdlitelighet, troverdighet og overforbarhet.
Videre tilnzermes kvalitetssikringen av den empiriske
datainnsamlingen med konstateringen til LeCompte & Goetz
(1982) som sier at “4 oppna absolutt validitet og reliabilitet er et
umulig mal for enhver forskningsmodell” (s. 55).

2.5.1 Reliabilitet
Piliteligheten, eller reliabiliteten, til et datasett defineres av
Johannessen et al. som hvor pilitelig det innsamlede
datagrunnlaget er. Etter Johannessens syn er et fokus pa
reliabilitet innenfor kvalitative studier en lite hensiktsmessig
tilneerming ndr en vurderer arbeidets forskningskvalitet.
Johannessen et al. (2020) viser sarlig til at “/...J observasjoner
er klart verdiladet og kontekstavhengige. Det vil vaere umulig for
en annen forsker & duplisere en annen kvalitativ forskers
forskning” (s. 250). Johannessen et al. mener at dette blant
annet er grunnet at man bruker “/...J som forsker seg selv som
instrument” (s. 250). I stedet mener Johannessen et al. at
“forskeren kan styrke péliteligheten ved & gi leseren inngaende
beskrivelse av konteksten [...] og en dpen og detaljert fremstilling
av fremgangsmaten under hele forskningsprosessen” (s. 250).

Under mastergradsarbeidet har det derfor vart et helhetlig
fokus pa a kunne dokumentere si mye som mulig av
forskningsarbeidet. Videre har utformingen av
masteroppgaven vert preget av de tidligere nevnte etiske
hensyn. Behovet for informantskjerming har fort til at
datasettet stammer fra forskjellige forskere som innebzrer at
det har vaert brukt forskjellige ‘maleinstrumenter’ hvis en
folger analogien til Johannessen et al. Dette kan ha en negativ
implikasjon pd piliteligheten men utfra mitt subjektive syn sa
har det styrket reliabiliteten. Forskerne som datasettene
stammer fra kan ha vidt forskjellige personligheter og
utgangspunkt som bidrar til 4 sikre mot at opsjonsavtalene
stammer fra sertilfeller eller anomale
eiendomsutviklingsprosjekter.

Avslutningsvis bor det bemerkes at hele datasettet stammer
fra for 2018. Det kan ha oppstitt systematiske endringer i
risikofordelingen mellom partene, samt opsjonsstrukturene
som folge av implementeringen av MiFID II i
verdipapirhandelloven. Denne utviklingen er ikke fanget opp i
datasettet og oppgaven begrunner sine antagelser og
konklusjoner med det tidligere nevnte koherentistiske
teoriperspektivet. Det bor derfor papekes at enkelte av
konklusjonene bygger pi prediksjoner fremfor et empirisk
datagrunnlag.

Helhetlig kan reliabiliteten derfor subjektivt vurderes som noe
variabel, men samtidig konsistent utfra de reelle

forutsetningene som var tilstede.

2.5.2 Validitet
Johannessen et al. (2020) beskriver validitet som “/...J hvor
godt, eller relevant, data representerer fenomenet” (s. 43).
Johannessen et al. skiller videre mellom intern og ekstern
validitet. Indre validitet er slik Johannessen et al. ser det
hvorvidt en studie undersoker det den har som hensikt 4
undersoke. Ifolge Johannessen et al. er det to relevante
metoder for dette mastergradsarbeidet som kan sikre en god
indre validitet.

Den forste er kvalitetssikring gjennom vedvarende
observasjon. Vedvarende observasjon er ifolge Johannessen et
al. at forskeren investerer nok tid til 4 bli godt kjent med feltet
slik at en kan identifisere relevant og ikke relevant
informasjon. En slik fremgangsmetode har vert brukt i dette
forskningsprosjektet. Det er opparbeidet en flerarig
arbeidskompetanse innenfor forskningstemaet der
kunnskapen har blitt utviklet bdde praktisk og teoretisk 1
prosessen. Det har ogsa vert et mal 4 skrive om
eiendomsopsjoner helt siden studiestart. Det bor i tillegg
pépekes at en del av forarbeidene til mastergradsoppgaven har
veert 4 velge relevante valgfag innenfor finans.
Tematikktilnermingen er derfor planlagt over en lengre
periode der kunnskapsforberedelsene i opplopet til
analysearbeidet har vert tilfredsstillende.

Den andre metoden Johannessen et al. nevner for 4 styrke
troverdighet er 4 tilbakefore resultatene til informantene.
Dette var ikke tilfellet i dette studiet og det ma anerkjennes at
mangelen pa direkte tilgang til informantenes
hverdagsvirkelighet og tanker kan ha en negativ effekt pa
validiteten.



Ytre validitet er ifolge Johannessen et al. hvorvidt et studies
funn kan overfores til andre tilsvarende eller nerliggende
fenomener. Johannessen et al. (2020) skriver at en ikke
generaliserer men overforer informasjon i kvalitative studier
fordi 4 generalisere “[...] gir assosiasjoner til statistisk
generalisering og kvantitative studier”. (s. 251). Videre sier
Johannessen at “/...] en studies overforbarhet styrkes [...]
gjennom fyldige beskrivelser av detaljene som inngar i en kultur
eller et fenomen” (s. 251). Studiets besktivelsesbehov et
ivaretatt gjennom fyldige metodebeskrivelser samt
beskrivelser av fremgangsmaten. Utfra en subjektiv vurdering
kan kunnskapen til en viss grad overfores til de fleste
eiendomsopsjonsmarkeder i Norge. Studien er derimot kun
indikativ.

2.6 Operasjonalisering av analyse og

droftelse

Analyser og droftelser 1 kapittel 5 kommer til 4 folge et
bestemt tankesystem for 4 bearbeide innsamlet
dokumentempiri og det teoretiske utgangspunktet slik at
problemstillingene kan undersokes. Gjennomtenkingen av
problemstillingene sikter til 4 koble sammen empirien og

teorien.

Teorien og empirien sammenkobles gjennom egne droftelser
og refleksjoner som tar utgangspunkt i 4 sammensette
funnene og eventuelle konklusjoner til et koherent argument.
De koherente argumentene er ment 4 presentere potensielle
nye koblinger i det teoretiske utgangspunktet ved bruk av
empirien. Mélet er derfor ikke 4 komme frem til selvstendige
konklusjoner, men heller 4 forsoke 4 plassere den undersokte
opsjonstypen i kontekst av etablert kunnskap.

Hyvis argumentasjonen og eventuelle konklusjoner ikke
samsvarer med droftelsene til dokumentenes opprinnelige
kilder blir dette kommentert i den grad det er relevant for
droftelsen. Malet kan representeres grafisk slik sett i figur 2.

Figur 2: Koherentistisk kunnskap. Sirklene er etablert kunnskap, svarte
piler er etablerte kunnskapskoblinger, rgde piler er nye potensielle
koblinger som drgftes i studiet. Egenprodusert

Droftelsen av problemstillingene gjores separat for eventuelle
konklusjoner samlet benyttes til 4 underbygge en undersgkelse
av hovedproblemstillingen. Hensikten med dette er 4
segmentert belyse forskjellige nyanser av

hovedproblemstillingen for dreftelsene kobles sammen.
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Kapittel 3 Teori

3.1 Innledning

Litteratursoket identifiserte et begrenset antall norske kilder
som omhandlet forskjellige aspekter vedrorende
avtalepartenes risikobilde i binzre asset-or-nothing opsjoner
pd LNIR arealer i Norge. Det er ikke foretatt utenlandske
litteratursok ettersom temaet anses som szrnorsk med tanke
pa LNFR aspektet. I relevant faglitteratur var det kun
enkeltkomponenter av forskningstemaet som ble beskrevet
uten at det var satt i kontekst av tematikkens helhetlige bilde.
Forskningsfeltet kan derfor beskrives i all hovedsak som
relativt fragmentert og lite undersekt i et helhetlig bilde.

Tematikken er videre flerdisiplinzert der forskjellige
fagperspektiver motes og samhandler ved 4 ta for seg
forskjellige aspekter og elementer av temaet. Denne flerfaglige
samhandlingen har fort til samtlige forstielser av konseptet,
og det er blant annet identifisert avvik mellom norsk og
internasjonal litteratur innen feltet. Hva som er riktig teoretisk
utgangspunkt innenfor opsjonstematikken og
eiendomsutvikling som en helhetlig prosess avhenger derfor
av hvilket synsutgangspunkt som forutsettes.

Dette teorikapittelet er derfor ment 4 fremheve hvilke
perspektiver, konsepter og antagelser som legges til grunn i
senere analyser. Det ma sees i sammenheng med det
overordnede koherentistiske metodeperspektivet som brukes 1
oppgaven til 4 komme frem til argumenter og eventuelle
konklusjoner. Informasjonsfragmentene presenteres derfor
kontekstuelt med et hovedfokus pé det helhetlige bildet.

Teorikapittelets hensikt er derfor ikke ment 4 vaere en
komprimert lerebok, men snarere et teoretisk overblikk med
fokus pa teoriens konsekvenser for problemstillingene. Det
legges derfor vekt pa arsakssammenheng, og 4 samhandle
konseptene inn i et sammenhengende teorigrunnlag. Det
antas at leseren har noen generelle forkunnskaper om
tematikken og at teoridelen ikke er ment 4 gd utover 4
oppfriske forkunnskapene.

Kapittelet beskriver innledende den generelle
eiendomsutviklingsprosessen og typiske avtaleformer innen
eiendomsutvikling. Deretter beskrives det relevante lovverket
og forvaltningspraksisen for eiendomsutvikling av LNFR
regulerte arealer. Pafolgende beskrives prosessen der
opsjonsavtaler er et ledd i malet om 4 oppna regulatoriske
arbitrasjemuligheter. Avslutningsvis beskrives partenes
forhandlings- og fordelingsrom av risikomomentene i
kontraktene.

3.2 Utviklingen i eiendomsbransjen og

eiendomsutviklingsprosessen

Den moderne norske eiendomsbransjen blomstret ifolge
Eiendomsbransjen (2023) opp pa 1980-tallet etter at opphoret
av kredittrasjonering og kredittregulering forte til bankkrisen.
Ifolge organisasjonen var det statlige inngrepet i bankenes
egenkapital en katalysator for bransjen ettersom bankenes
ciendomsportefoljer matte selges. Disse bankportefoljene var
store og salgene ga rom for aktorer som etablerte
profesjonelle eiendomsselskap som utelukkende fokuserte pa
drift og utvikling av eiendom. Utviklingen av profesjonelle
ciendomsselskap innebar og muliggjorde en modernisering av
eiendomsutviklingen i Norge.

Dagens bruk av opsjonsavtaler péd eiendom er derfor en
konsekvens av denne profesjonaliseringen og brukes nd som
et ledd i de profesjonelle selskapenes utviklingsvirksomhet.
Hva denne eiendomsutviklingsvirksomheten innebarer og
medforer avhenger i stor grad av hvilket perspektiv en bruker.
Det er derfor nedvendig 4 innlede teorigrunnlaget med 4
klargjore hvilket perspektiv som anvendes pé de
underliggende konseptene eiendom og eiendomstett.

Sevatdal & Sky konstaterer at “/...] fenomenet eiendom er et
tema i flere disipliner” (Sevatdal & Sky, 2003, 5.20). Sevatdal &
Sky viser blant annet til at det er juridiske, okonomiske,
sosiologiske, filosofiske og teologiske perspektiv pd hva
ciendom og eciendomsrett materielt innebzrer. Det teoretiske
utgangspunktet for ‘eiendom’ i denne oppgaven folger det
juridiske utgangspunktet til Bergsholm (2016). Bergsholm
viser til Hoyesterettsdommen HR-2011-1071-A ‘Jaren energi
dommen’ for den klassiske juridiske definisjonen av
eiendomsretten. Ifolge Bergsholm sies det i dommen at
eiendomsretten

“[...] gir eieren rett til d rdde rettslig og faktisk over en ting eller
en fast eiendom s langt dette ikke er forbudt ved lov eller strider
mot rettigheter som tilkommer andre. Det sies dessuten at eieren
kan hindre andre i & disponere eller bruke tingen eller
eiendommen” (s. 27).

Videre konstaterer Bergsholm at “som fast eiendom er det
vanlig & regne grunnen og det som er varig tilknyttet til grunnen”
(s.29). Objekter som er varig tilknyttet grunnen kan vere trer,
grusforekomster eller bygninger.
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Med bakgrunn i det juridiske perspektivet pd eiendom vil det i
denne masteroppgaven benyttes et gkonomiteoretisk
perspektiv pd eiendomsutviklingsprosessen. Det vises detfor
til Ness & Qyaszter som sier at eiendomsutviklingsprosessen
“[...] handler om d skape gkonomiske verdier gjennom utvikling
[...] av eiendommer fra et arealformadl til et annet [...]” (Ness &
Oyasater, 2018, s. 11). I oppgaven avgrenses forstdelsen av
den okonomiske verdiutviklingen til kun 4 tilfalle grunneier og
eiendomsutvikleren. Verdiutviklingen kan natutligvis tilfalle
andre i samfunnet enten direkte skonomisk eller gjennom
andre verdier som nye bo- eller brukstilbud. Imidlertid vil
slike verdiskapninger falle utenfor masteroppgavens
avgrensning ettersom temaet er risikofordeling mellom

avtalepartene i en eiendomsopsjon.

Ness & Qyasaxter deler eiendomsutviklingsprosessen inn i fire
hovedfaser som betegnes som tidligfase, reguleringsfase,
utbyggingsfase og driftsfase. I tidligfasen utfores det ifolge
Peiser & Frej (2003) mulighetsstudier og akkvisisjon av
ciendom. Baerug & Unneberg (2008) fremhever at
akkvisisjonen av eiendom kan deles inn i underkategoriene
sok og erverv. Ifglge Baerug & Unneberg er ervervet /... ] den
delen der utvikler sikrer seg tilstrekkelig kontroll over tomta,
enten ved direkte kjop eller pd annen mate” (s. 160). Berug &
Unneberg utdyper videre at akkvisisjonsdelen av
eiendomsutviklingsprosessen nesten alltid kommer tidlig i

prosessen.

Den tilstrekkelige kontrollen er ment 4 sikre at
ciendomsutvikleren kan pabegynne de neste trinnene i
ciendomsutviklingsprosessen. Eiendomsutvikleren ma sikre
tilstrekkelig kontroll over de konkrete aktuelle arealene fordi
den videre eiendomsutviklingsprosessen er stedfestet. Som vi
senere skal komme inn pé er det norske eiendomslovverket
strukturert slik at endringer av arealformal er geografisk
konkret for et bestemt areal. Ndr man fir en byggetillatelse,
eller far omregulert et arealformal, er dette kun gjeldende
innenfor et spesifikt geografisk omrade. En kan eksempelvis
ikke fa tildelt en ustedfestet kvadratmetersum med et seregent
arealformal av planmyndighetene. Det betyr derfor at de
péfelgende fasene i eiendomsutviklingsprosessen er direkte
tilknyttet til en bestemt eiendom.

Grunneier eller relevant rettighetshaver av eilendommen har
derfor monopol pa utviklingen av den aktuelle eiendommen.
Hiendomsutvikling skiller seg derfor fra andre
produktutviklingsprosesser ved at det ikke finnes et direkte
substitutt hvis en ikke klarer 4 erverve en konkret eiendom.
Det betyr, sett utfra et okonomisk perspektiv, at en rasjonell
eiendomsutvikler ikke kommer til 4 investere tid og midler i
reguleringsfasen for arealene er tilstrekkelig sikret. Uten denne
typen sikring loper eiendomsutvikleren en risiko for at
grunneieren velger 4 ikke selge til eiendomsutvikleren som har
investert midler og arbeid i eiendommens utvikling. A erverve
tilstrekkelig kontroll over de aktuelle arealene er derfor en
forutsetning for den videre eiendomsutviklingsprosessen

beskrevet av Ness & ODyasater.

3.3 Avtaleformer for erverv av eiendomsrett

eller tilstrekkelig tomtekontroll

Akkvisisjonen av maleiendommen kan gjores pa flere miter,
men i dette delkapittelet avgrenses akkvisisjonsmetoden til at
grunneier selger seg helt ut for et pengevederlag. Det sentrale
elementet i en slik akkvisisjon er sikringen av en rettighet
gjennom avtale slik at elendommen avhendes og overfores fra
en part til en annen. I denne masteroppgaven innebzrer dette
altsa at eiendommen frivillig avhendes fra grunneieren til

elendomsutvikleren.

Nir en fast eiendom avhendes og overfores frivillig fra en
part til en annen reguleres dette av avhendingslova (1992).
Prosessen betegnes som et salg grunnet det forutsatte
pengevederlaget. Nordtveit (2022) papeker at det ved
avhendinger etter avhendingslova er eiendomsretten som
overfores, ikke eventuelle andre avgrensede rettigheter.
Bergsholm (2016) beskriver den tradisjonelle
avhendingsprosessen som todelt. Forst forplikter partene seg
til 4 overfore eiendomsretten i en avtale for deretter 4

overfore skjotet.

Avtaleformene som skal sikre denne avhendingen av
eiendomsretten kan ha forskjellige kombinasjoner av
avtaleelementene avhendingstidspunkt og partenes
avhendingsplikt. Avhendingstidspunktet er ndr eiendommen
avhendes, og dette kan vare i form av en konkret dato og
klokkeslett eller ndr en konkret begivenhet inntreffer.
Partenes avhendingsplikt i avtaleformene kan gjelde for begge
eller kun en av partene der plikten er 4 utfore overforingen av
eiendommen for den konkrete parten. Avtaleformene
direktekjopsavtale, betinget kjopsavtale og opsjonsavtale blir
beskrevet i dette delkapittelet. Hensikten er 4 konkret definere
den okonomiske fagdefinisjonen av en opsjonsavtale ved 4
fremheve kontrastene avtaleformen har i forhold til
direktekjopsavtaler og betingede kjopsavtaler.

10



N

3.3.1 Direktekjgpsavtale

Kontraktsformen er den mest tradisjonelle avtaleformen for
akkvisisjon av fast elendom. Her er begge partene forpliktet til
4 gjennomfere en avhending der kjoperen yter vederlag og
selgeren yter skjotet eller den fysiske bruken av eiendommen
(Bergsholm, 2016). Avhendingstidspunktet er nir partene har
overlevert sin ytelse, og vil ofte vare en tidsperiode i form av
en dato og klokkeslettintervall betegnet pa folkemunne som
ovetlevering. Etter avhendingsloven anses avhendingen som
fullfort etter ovetleveringen av ytelsene og eiendommen har
péfolgende skiftet eierskap. Fra avtaleinngéelse til avhending
er det som oftest en relativt kort tidsperiode for de fleste
direktekjopsavtaler.

3.3.2 Betinget kjppsavtale

En betinget kjopsavtale er en variasjon av en
direktekjopsavtale hvor avtaleelementene
avhendingstidspunkt og avhendingsplikt er modifisert.
Bjerkholt (2017) sier at “ved et betinget kjop har utvikler [ ...] en
plikt til & overta eiendommen dersom eller nar definerte
betingelser har kommet pa plass” (s. 1).

Avtaleelementene avhendingstidspunkt og avhendingsplikt er
med andre ord resultatavhengig av nar betingelsene inntrer.
Avhendingstidspunktet er ikke konkret fastsatt i tid 1 form av
en gitt dato og klokkeslett, men heller nar definert begivenhet
finner sted. Det kan vare en endring som enten er garantert 4
skje eller usikker. Kjoperens rett eller plikt til 4 erverve
eiendommen trer derfor ikke inn for avtalebetingelsene har
funnet sted ved en antitetisk tolkning. Det samme gjelder for
selgeren. Avhendingsprosessen kan derfor sies a ikke vare
pabegynt ved avtaleinngielsen.

3.3.3 Ordineer opsjonsavtale
Det finnes mange varianter av opsjonsavtaler. Overordnet
definerer CFA instituttet (2022 a) opsjoner som

“[...] et derivat der en part, kjgperen, betaler en pengesum til den
andre parten, selgeren, og far rettigheten til & enten kjgpe eller
selge et underliggende aktivum for en pris enten pa en fastsatt
utlgpsdato eller pa et hvilket som helst tidspunkt far
utlgpsdatoen” (s. 171, egenoversatt).

Instituttets definisjon er en bred og vidtrekkende
paraplydefinisjon. Noe forenklet, konstaterer definisjonen at
en opsjon er en rett, men ikke en plikt, til 4 enten kjope eller
selge en elendom for en fastsatt pris i en gitt tidsperiode i
framtiden. I eilendomsutviklingsprosessen beskrevet av Ness
& Qyaszter vil det 1 de fleste tilfeller vaere eiendomsutvikleren
som kjoper en rett, men ikke en plikt, til 4 kjope eiendommen
av grunneier (Ness & ODyasater, 2018).

Det bor videre fremheves at CFA instituttets definisjon
inneholder et viktig element som ikke et nevnt i den
egenproduserte forenklede definisjonen. Instituttet papeker
fra starten av at opsjoner faller under en kategori av finansielle
instrumenter som betegnes som derivater (CFA, 2022 a).

Instituttet definerer derivater som “et finansielt instrument som
deriverer sin prestasjon fra prestasjonen til det underliggende
aktivumet” (s. 150, egenoversatt). Ettersom rettigheten er
selvstendig innebzrer dette at den ikke faller under
Bergsholms todelte avhendingsprosess. Opsjonsrettigheten er
ikke selve kjopsavtalen mellom partene, men en selvstendig
avtale og finansielt instrument. Det innebzerer derfor at det
heller ikke etter Nordtveits syn er igangsatt en avhendelse
etter avhendelseslova ndr opsjonen omsettes. Momentet er
viktig senere i teoridelen grunnet regulatoriske hensyn.
Imidlertid er det viktigst nd 4 framheve at det partene
omsetter i en opsjonsavtale er avhendingsrettigheten til den
faktiske faste eiendommen.

Skjematisk kan forskjellen mellom direktekjopsavtaler, betinga
kjopsavtaler og kjopsopsjonsavtaler illustreres som folgende:
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1 1
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Figur 3: Skjematisk representasjon av forskjellene mellom
direktekjgpsavtale, betinget kjgpsavtale og kjspsopsjonsavtaler.
Egenprodusert.

Den skjematiske framstillingen egnes ogsi til 4 forklare de to
pengeflytkomponentene ved en utevd kjepsopsjon. Den
forste komponenten er det CFA instituttet betegner som
‘opsjonens premium’ (CFA, 2022 a). Det er pengesummen
eiendomsutvikleren betaler for 4 fa erverve
kjopsopsjonstettigheten av grunneieren. Den andre
komponenten er det instituttet betegner som utevelsesprisen
eller ‘strike price’. Dette er den avtalte kjopsprisen av
eilendommen. Prisen kan enten vare lik, over eller under
markedsprisen eiendommen hadde blitt omsatt for i det frie
markedet.
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Markedsprisen betegnes som ‘par value’. Hvis utovelsesprisen
er lavere enn markedsprisen pa eiendommen betegnes
opsjonen som ‘in the money’. Hvis utevelsesprisen er hoyere
enn markedsprisen pd eiendommen betegnes opsjonen som
‘out of the money’. Kaplan University (2015) sier det er et
linezrt forhold mellom verdien pa en opsjon og prisen pa det
underliggende aktivumet. Hvis prisen pa eiendommen gir
opp etter opsjonsavtaleinngielsen vil opsjonsverdien ogsa ga
opp. Det samme gjelder hvis prisen gir ned.

Opsjonspremien grunneier fir for salget av opsjonen vil
derfor ogsa direkte avhenge av differansen mellom
ciendommens markedsverdi og strike price-en. Skjematisk kan

avkastningen for en opsjon presenteres i form av figuren

nedenfor:
Utbetaling &
fortjeneste
»
Utbetaling
Fortjeneste
0
-Co
X St

Eiendomsutviklers avkastning
Figur 4: Eiendomsutviklers avkastning. 0=0kr, -Co= opsjonens premium,
X=utgvelsesprisen og Sr=eiendommens markedsverdi. Egenprodusert.

Utbetaling &

fortjeneste
»

Co

Fortjeneste
Utbetaling

>
>

X St
Grunneiers avkastning

Figur 5: Grunneiers avkastning. 0=0kr, Co= opsjonens premium,
X=utgvelsesprisen og St=eiendommens markedsverdi. Egenprodusert.

Det opsjonsfortjeneste grafen for eiendomsutvikleren konkret
viser er at verdistigningen pa eiendommen ma vare storre enn
opsjonspremien for at eiendomsutvikleren sitter igjen med en
fortjeneste. Fortjenesten blir storre desto storre differansen er
mellom X (utovelsesprisen) og St (eiendommens
markedsverdi). P4 den andre siden viser
opsjonsfortjenestegrafen for grunneieren det motsatte. Jo
storre differansen er mellom X og Srdesto mer taper

grunneieren ifolge modellen.

Ifelge CFA instituttet (2022 a) er “/...J selgerens utbetaling
eller fortjeneste det inverse av [...] kjoperens utbetaling eller
fortjeneste” (s. 176, egenoversatt). Det er fordi
opsjonskontrakter i seg selv betegnes av CFA instituttet som
et nullsumspill. Nar en grunneier har forpliktet seg til 4 selge
under en mulig fremtidig markedsverdi taper grunneieren en
mulig fortjeneste av 4 selge i det apne markedet. P4 samme
mite sitter grunneieren igjen med opsjonspremien hvis
verdien pé eiendommen aldri gir over totalsummen av
utovelsesprisen og opsjonspremien, fordi det ikke lonner seg
for eiendomsutvikleren 4 innlose.

Det er imidlertid sveert viktig 4 presisere at figur 4 og figur 5
kun reflekterer avtaleforholdet i selve opsjonsavtalen. Den
reflekterer ikke partsforholdet i det underliggende aktivumet
som er eiendommen med den péfolgende
ciendomsutviklingsprosessen. Modellen fanger ikke opp
partenes investering av ressurser i
ciendomsutviklingsprosessen beskrevet av Ness & Oyaszter.

Det modellen viser er fortjenesten partene fir av 4 overfore
risiko. CFA instituttet (2022 a) konstaterer at “derivater ligner
pa forsikring ved at begge tillater overfaringen av risiko fra en
part til den andre” (s. 151, egenoversatt).

12



N@U

3.4 Risiko og risikomomenter i

eiendomsutviklingsprosessen

Delkapittelet har som hensikt 4 besktive enkelte sentrale
risikoelementer som grunneier og eiendomsutvikler kan
overfore seg imellom etter kjopsopsjonsavtaleinngdelsen. Av
praktiske hensyn antas det at eiendomsutvikleren besitter
eiendomsutviklingsprosessen frem til utbyggingsfasen er
ferdigstilt og elendommen avhendes til aktorer som opererer
innen driftsfasen av eiendomsutvikling. Hvordan og i hvilken
utstrekning risikoen blir overfort vil variere utfra de konkrete
opsjonsavtalene, men overordnet er det enkelte sentrale

risikogjengangere.

Beskrivelsen av prosessrelevante risikomomenter krever at det
underliggende konseptet ‘risiko’ konkretiseres og avgrenses.
Stahl, Lichtenstein og Mangan (2003) papeker at tradisjonell
risikohdndteringslaere anser konseptet risiko som et objektivt
konsept. Imidlertid argumenterer Stahl et al. for at risiko bor
anses som sosiale konstruksjoner fremfor at risiko blir
behandlet som objektive realiteter. Perspektivet innebarer at
det er flere tilnzerminger til risiko som konsept, og at

forstaelsen er kulturelt- og individavhengig.

I denne masteroppgaven folges en neoklassisk
okonomiforstielse forbundet med et vestlig kulturperspektiv.
Opverordnet blir forholdet mellom risiko og avkastning
beskrevet utfra det tradisjonelle og internasjonalt anerkjente
neoklassiske perspektivet. Deretter blir risikomomentene
presentert utfra et hovedsakelig norsk kulturperspektiv som
anerkjenner europeiske og nordamerikanske kulturforstaelser.
Pafolgende vil derfor hovedfokuset vaere pa risiko forbundet
med finansiell teori. Imidlertid er masterteamet tverrfaglig, og
enkelte momenter relatert til sosial risiko blir dermed
kommentert avsluttende.

3.4.1 Anvendt finansiell risikoteori

Den anvendte finansielle teorien som benyttes bor bemerkes
4 vaere et teoretisk utgangspunkt fremfor en noyaktig
modellering som kan neyaktig gjenspeiles i empirien. Enkelte
av de presenterte modellene har vert kritisert for 4 vare for
uneyaktige til 4 kunne benyttes i konkrete finansielle analyser
(Roll, 1977). Imidlertid er modellene som brukes tilstrekkelige
nok for formalet 1 oppgaven, og det er 4 beskrive hvordan
risiko bedemmes utfra et skonomisk fagperspektiv. Den
anvendte teorien forklarer tilstrekkelig hvorfor partene
risikofordeler seg mellom og hensynene bak dette.

Som folge av denne oppklaringen vil derfor modeller og
konsepter kun presenteres i den grad de er relevante for a
fremheve aktuelle aspekter ved tematikken. Det kan derfor
veere at presentasjonen av modellene i enkelte arenaer er feil,
men allikevel gjores for 4 fa frem det konkrete poenget som
onskes fremhevet nir feilpresentasjonen er irrelevant og
forenkler argumentet for leseren.

Overordnet kan avkastningen til et aktivum defineres som

=E(R)+U (Hiller et al., 2017, s. 323). R er den totale
avkastningen til investeringen. Denne avkastningen bestar av
en forventet avkastning E(R) og en uforventet avkastning U.
Den forventede avkastningen betegnes som systematisk risiko
og den uforventede risikoen betegnes som usystematisk

risiko.

Hiller et al. (2017) definerer systematisk risiko som “en risiko
som pavirker et stort antall aktivum” (s. 325, egenoversatt).
Hiller et al. beskriver systematisk risiko derfor som
markedsrisiko der risikoen stammer fra det helhetlige
okonomiske markedet og markedssegmentet aktivumet
befinner seg i. Videre anforer Hiller er al. at denne
systematiske risikoen er kvantifiserbar og kan méles med en
betakoeffisient (B). Definisjonen pa beta er “mengden
systematisk risiko tilstedeveaerende i et spesifikt aktivum relativt til
det i et gjennomsnittlig risikofylt aktivum” (s. 329, egenoversatt).

Utfra disse forutsetningene sa mener Treynor, Sharpe, Lintner
og Mossin at den systematiske risikoen E(R) kan beskrives
giennom CAPM modellen (French, 2003):

E(R) = Ry + B(E(Ry) — Ry)

Rrer en hypotetisk risikofti rente for et lain som bzrer ingen
risiko. Rm er den forventede avkastningen fra markedet i
prosent. Modellen reflekterer som folge av B aktivumets
systematiske risiko som en del av den forventede

avkastningen.

Black, Jensen og Scholes videreutviklet CAPM til Zero-Beta
CAPM (zbCAPM) modellen der (Jensen et al., 1972, s. 42):

E(R) =R, + (Rm - Rz)ﬁ

R er avkastningen til en konstruert portefolje som har ingen
systematisk risiko, altsd en B pa 0 hvor det ikke finnes noen
varians (s. 44). zbCAPM kan grafisk representeres som sett i
figur 6.
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Figur 6: zbCAPM modellen, i den vanlige CAPM modellen er r; byttet ut
med r¢

Det som er av betydning og viktig 4 bemerke seg med
zbCAPM modellen er B koeffisienten. 8 er en maleenhet som
maler kovariansen mellom den systematiske risikoen til en
investering i forhold til markedet. Forenklet forklart er
hensikten 4 méle hvor mye en markedsverdiendring i
investeringen samsvarer med markedsverdiendringen til det
helhetlige markedets gjennomsnitt.

Hvis B verdien er pa 1 betyr dette at investeringens verdi gir
like mye opp eller ned som verdien pé det gjennomsnittlige
markedet. Hvis B verdien er 2 betyr det at verdisvingningene
er det dobbelte av markedet. En prosentvis endring i verdien
pé det gjennomsnittlige markedet forer til en dobbelt si stor
prosentvis endring 1 den konkrete investeringen. Hvis 8
verdien er -1 er verdisvingningene til investeringen invers av
verdisvingningene til markedet. Nér en investering har en § pd
0 er investeringen upavirket av markedets svingninger, det er
ingen kovarians mellom markedets og investeringens
systematiske risiko. Ifelge modellen kan en investor alltid
teoretisk sett investere i en slik 0 § investering. Hvordan dette
gjores er ikke viktig, men poenget er at investeringen har en
gitt kvantifiserbar avkastning (1) som hadde vert fri for
systematisk risiko.

Enhver investering males derfor opp mot denne teoretiske 0

B investeringen som er fri for systematisk risiko. For hver
enhet systematisk risiko som padras ma derfor investoren
kompenseres med et tilsvarende enheter avkastning (rm).
Dette forholdet er lineart ifolge zbCAPM modellen nédr en ser
pé kun en investering. Oppsummert sd er det essensielle at en
prosentvis endring i f er lik en prosentvis endring 1 E(Rm),

altsa forventet avkastning.

Nir det kommer til eilendomsopsjoner og opsjoner generelt er
ogsi den usystematiske risikoen U fra formelen R=E(R)+U
relevant. Hiller et al. (2017) beskriver den usystematiske
risikoen U som “[en risiko] som pavirker et spesifikt aktivum
eller en liten gruppe aktiva™ (s. 325, egenoversatt). Hiller et al.
bruker eksempler som at et gruveselskap opplever
arbeiderstreik eller at et selskaps direktor er innblandet i en
skandale. Usystematisk risiko er risiko som er relevant kun for
den spesifikke investeringen eller selskapet, ikke markedet
generelt.

Ifolge Justice, Canova og Rosenberg er det lite hensiktsmessig
4 male usystematisk risiko Uselvstendig, og det er tilstrekkelig
4 mile det indirekte ved 4 se pa den totale risikoen R
(Morningstar, 2011). Canova anforer at dette gjores gjennom
volatilitetsberegninger som ser pa hvor stor spredning det er i
de totale avkastningene. Hvis avkastningen varierer veldig
mellom hvert ar er volatiliteten hoy, hvis avkastningen er
relativt stabile er volatiliteten lav. Canova fremhever at
forskjellen mellom volatilitet og B er at volatilitet maler
spredningen av avkastningen og  maler aktivumets forventa
avkastning i forhold til trenden i markedet. Volatilitet maler
faktisk avkastning R, og B maler forventet avkastning E(R).

Relevansen av bdde systematisk og usystematisk risiko er
aktuell nar en ser pa hvilke arenaer partene forhandler om

fordelingen av risiko.

3.4.2 Fordeling av systematisk risiko i
eiendomskjgpsopsjonen

Nir partene skal forhandle om fordelingen av systematisk
risiko er det primert to risikokilder det er snakk om. Den
forste kilden for systematisk risiko er kjopsopsjonens . Den
andre kilden for systematisk risiko er den nasjonale
styringsrenten. For 4 forklare fordelingen av den systematiske
risikoen ved kjopsopsjonens B vises det til zbCAPM
modellen. For 4 forklare fordelingen av den systematiske
risikoen ved den nasjonale styringsrenten sa brukes Treynor et
al. sin opprinnelige CAPM modell.
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Messener (2019) rapporterer at 8 koeffisienten for skog- og
landbruksjord 1 USA var pa 0.008 i perioden 1998 til 2018 (s.
39). Beta verdien for rene jord og skogeiendommer i USA kan
derfor sies 4 vaere veldig lav. Det kan argumenteres for at
betaen for norske skog- og jordbruksarealer avsatt til LNFR
mest sannsynlig har en tilsvarende eller enda lavere betaverdi.
Det vises her til oppgavens kapittel 3.4.4 som konstaterer at
norske landbrukseiendommer er underlagt strenge pris- og
eierskapsbegrensninger som er politisk styrt fremfor
markedsstyrt, slik det er i de Amerikanske statene. Det er ogsa
sannsynlig at betaverdien for norske LNFR eiendommer er
enda lavere grunnet norske pris- og eierskapsreguleringer av
LNFR eiendommer etter konsesjonsloven. Analogien tilsier
derfor at norske gardsgrunneiere med LNFR eiendommer
besitter eierskapsposisjoner som er nesten tilnermet en 0
posisjon. Verdien av arealene er derfor nesten i sin helhet
avgjort av usystematiske risikkomomenter sa lenge som arealet
fortsatt er avsatt til LNFR formal.

Parallelt med denne posisjonen i et 0 § eiendomsobjekt har
grunneieren ogsi en realopsjon som felge av sitt eierskap av
ciendommen. Hvis en ser bort fra arealregulatoriske hensyn
kan personen teoretisk konvertere arealbruken slik at
eiendommen faller inn under andre eiendomssegmenter med
en annen B koeffisient. Som illustrativt eksempel viser
rapporten til Breidenbach, Mueller og Schulte at B verdiene
for andre eiendomssegmenter var veldig mye hoyere 1 USA i
aret 2006 (Breidenbach, 2000, s. 77):

Eiendomssegment  Sverdi
Kontor | 1.46
Neeringseiendom | 0.9
Detaljhandel | 0.63
Leiligheter/bolig \ 0.72
Hotell ‘ 0.56

Figur 7: B verdiene til de forskjellige eiendomssegmentene i USA, 2006.
Koeffisient verdiene er utdaterte og illustrative. Eiendomsmarkedet har i
disse kovariansverdiene en B pa 1.

Grunneiers realopsjon innebzrer derfor en valgmulighet med
tanke pa hvilket elendomssegment som eiendommen skal
konverteres til. Hvis grunneier er veldig systemisk
risikotolerant kan personen velge 4 utvikle eiendommen til 4
falle under eksempelvis kontorsegmentet. Hvis grunneieren er
mindre tolerant kan personen velge andre alternative
utviklingsprosesser innenfor segmenter som eksempelvis
boligsegmentet. Grunneieren star ogsa fritt til 4 fortsette
dagens arealbruk hvis de sa onsker.

Denne posisjonen innehar derfor en veldig lav systematisk
risiko. Grunneierens LNFR arealer er nesten upavirket av
markedet og grunneier kan selv velge ndr eiendommen skal
konverteres og til hvilket segment i teorien. Denne
grunneierposisjonen endres nar personen selger en

kjopsopsjon til en eiendomsutvikler.

I de fleste tilfeller vil eiendomsutvikleren se for seg et
segment som de kan utvikle pa eiendommen og betale kun for
retten til 4 utvikle dette segmentet. Kjopsopsjonen inneholder
derfor ofte ikke alle opsjonene realopsjonene innehaver. Det
innebzrer en risiko for begge partene fordi kjopsopsjonen vil
avgrense partenes markedseksponering. Grunneieren vil som
oftest vare forpliktet i avtalen til 4 ikke motarbeide
eiendomsutviklerens eiendomsutvikling innenfor det avtale
eiendomssegmentet i opsjonsperioden. A lage andre
motstridende reguleringsplaner vil derfor ikke vaere en

mulighet for grunneier inntil opsjonsperioden er over.

Det innebarer at andre eiendomssegmenter kan bli langt mer
attraktiv 1 opsjonsperioden og risikoen er at grunneieren taper
muligheten til 4 konvertere elendommen inn i disse attraktive
segmentene. Eiendomsutvikleren er pa sin side ogsa
eksponert for markedssegmentet. Utvikleren har kanskje
betalt en opsjonspremie eller investert tid og ressurser i
utviklingen av eiendommen i et markedssegment som kan
oppleve negative endringer. Videre kan eiendomsutvikleren
kanskje ogsd ha andre posisjoner i det tilsvarende segmentet.
Den systematiske risikoen er derfor kjopsopsjonens
markedssegmentavgrensning.

Den illustrative figuren nedenfor viser hvorfor en
kjopsopsjon kan endre den helhetlige realopsjonens  verdi. I
eksempelet antas det at eiendomsutvikleren har kjopt en
kjopsopsjon for boligformil. Det gjor at realopsjonens
helhetlige B i kjopsopsjonsperioden gar fra 1 til 0.72 hvis en
forutsetter tallene til Breidenbach et al. (2000).

Realopsjon
Nzeringsbebyggelse
Hotellbebyggelse

Offentlig- og privat
tienesteyting

Kiypsnpsioh*
Bolig se

Fritidsbebyggelse

Kjopesenterbebyggelse

Figur 8: Det materielle innholdet i en kjgpsopsjon for boligbebyggelse
kontra eksempler pa eiendommens realopsjon, egenprodusert.
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B verdiene presentert av Breidenbach et al. (2000) og
Messener (2019) kan ogsa plasseres i zbCAPM modellen:

E(R)
‘Kontor
7
/
/
/
/
/.Naeringseiendom
/
Bolig
Detaljhandel
‘Hotell
/
/
/
/
7
p————— »0B LNFR
o } } } » Risiko
0.58+U  1B+U  1.5B+U

Figur 9: B verdier innsamlet av Breidenbach et al. og Messener plottet inn
pa zbCAPM modellen, egenprodusert

Styringsrentens systematiske risiko kan forklares ved 4 vise til
Treynor og den originale CAPM modellen E(R)=Rr+
B(E(Rm) - Re) (French, 2003). Treynor mente at enhver
investor har en mulighet til 4 investere i et risikofritt aktiva
som gir en risikofri avkastning R Denne risikofrie renten vil i
praksis veere Amerikanske treasury bills, men norske
statsobligasjoner er for dette teorikapittelet nesten helt
tilsvarende. Renten investoren far pd den risikofrie
avkastningen 1 norske statsobligasjoner er derfor det absolutt
minimale en rasjonell investor hadde tatt for 4 investere
risikofritt.

Som nevnt tidligere mé enhver enhet risiko over den risikofrie
investeringen kompenseres med en tilsvarende enhet
avkastning. Nar styringsrenten gir opp eller ned endrer dette
det linezre forholdet mellom risiko og avkastningskrav.
Illustrasjonen nedenfor viser effekten av at styringsrenten pa
norske statsobligasjoner gir opp. Resultatet av rentehevinger
er at investorer vil kreve en hoyere avkastning for hver enhet
risiko de pddrar seg enn for rentehevingen. Bemerk at
forholdet fortsatt er linezert slik sett 1 figur 10.

E(R)

0

Figur 10: Effekten en heving av styringsrenten har pa CAPM modellen og
investorers avkastningskrav. Egenprodusert.

Renteendringene for den norske styringsrenten i perioden 15.
september 2008 til 9. mars 2023 var folgende (Norges bank,
2023 a):

Styringsrenten i prosent

Styringsrenten

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

O Styringsrente

Figur 11: Styringsrenten i Norge 2008-2023

Styringsrentens effekt pd en eiendoms systematiske risiko
avhenger i stor grad av eiendomssegmentet. Arsaken ligger i
at de forskjellige elendomssegmentene har et varierende
potensiale for finansiell giring. Finansiell giring er ifolge
Geltner, Miller, Clayton og Eichholtz belaningsgraden som er
brukt i finansieringen av investeringsposisjonen (Geltner et
al., 2014). P4 sitt enkleste innebzrer giring at en okning i
andelen lante midler oker giringen til posisjonen. Geltner sier
at “hvis giringen gker avkastningsprognosen pa egenkapitalen, sa
vil den ogsa gke risikoen i egenkapitalposisjonen” (s. 292).
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Essensen ved giring er at investorer innen eiendomssegmentet
kan gke avkastningen og risikoen innenfor segmentets
giringsrammer. Potensialet for ekt avkastning, men ogsa okt
tap oker med giring. Dette medforer at elendomssegmenter
med hoyere potensiale for giring er mer sensitive for

endringer i styringsrenten.

Som et illustrativt eksempel pa forskjellen i giringspotensial i
de forskjellige eiendomssegmentene kan jeg vise til tall som
jeg personlig opererer med i arbeidslivet. Under
arbeidsrelaterte samtaler med Sparebank] oppga banken at de
var komfortabel med 4 finansiere opptil 85 % av
markedsverdien pé bolighygg og 60 % av markedsverdien for
neringsbyge (T. Andersen, personlig kommunikasjon, februar
2023). De egenerfarte tallene viser at boligbyggsegmentet har
et hoyere giringspotensiale enn neringsbyggsegmentet.
Investorer kan belane 25 % mer av markedsverdien til
boligbyge enn de kan for markedsverdien av naxringsbygg.
Det gjor at en prosentvis endring i styringsrenten utgjor en
storre prosentvis systematisk risiko for boligmarkedet enn det
gjor for naeringsbyggmarkedet. CFA instituttet (2022 b)
skriver at “fordi mange boligkjgpere finansierer eiendomskjgpet
med beldning sa er sektoren sarlig sensitiv til styringsrenten” (s.
217, egenoversatt).

Partene vil derfor gjerne ogsa forhandle om fordelingen av
denne styringsrenterisikoen. Hvis grunneieren fir medhold i
at denne risikoen skal overfores til eiendomsutvikleren si vil
dette typisk sett gjores ved at innlesningssummen skal justeres
etter konsumprisindeksen per ar. Bakgrunnen for dette er at
“inflasjon males gjerne ved hjelp av konsumprisindeksen” ifolge
Statistisk sentralbyra (SSB, 2023).

CFA instituttet (2022 b) skriver at koblingen mellom inflasjon
og styringsrenten er tilstede nar en benytter seg av et
Keynesiansk okonomiperspektiv. Keynesianske okonomer
mener ifelge instituttet at en bor aktivt forvalte okonomien
gjennom ekonomiens pengetilgjengelighet. Hvis det er mye
penger tilgjengelig sa vil skonomien vokse, men denne
veksten kan bli for ekstrem og fore til inflasjon. Hvis
tilgangen pa penger blir mindre sa vil ckonomien krympe og
dette vil dempe inflasjonspresset ifolge Keynesianske
okonomer. Denne tilgangen pd penger er ifolge perspektivet
mulig 4 justere ved 4 oke eller redusere styringsrenten. Nér et
lin blir dyrere sd blir det faerre potensielle investeringer som
tilfredsstiller investorens avkastningskrav for systematisk
risiko E(R).

Nir statistisk sentralbyrd bruker KPI som en
inflasjonstallfestende indeks sa er det en logisk grunn til 4 tro
at aktorene i opsjonsavtalene vil gjore det samme.
Avtalepartene kan ogsa ha blitt enig om at denne risikoen skal
overfores direkte ved at innlgsningssummene justeres direkte
etter styringsrenten. Avtalepartene kan ogsa velge 4 bruke
andre indekser som NIBOR for 4 fange opp styringsrentens
systematiske risiko.

3.4.3 Fordeling av usystematisk risiko mellom
avtalepartene

Nir partene forhandler om usystematisk risiko sa er det ogsd
her to hovedarenaer for forhandling. Den forste
usystematiske risikokomponenten er motpartsrisikoen. Dette
er risiko relatert til motparten i en opsjonsavtale. Den andre
usystematiske risikokomponenten er eiendommens risiko.
Dette er ristkomomenter som er relatert til den konkrete
ciendommens fysiske og juridiske egenskaper. Usystematisk
risiko er som nylig nevnt den storste risikofaktoren ved
LNFR eiendommer. Rasjonelle avtaleparter vil derfor
sannsynligvis forhandle en del om fordelingen av de

usystematiske risikomomentene.

Den usystematiske motpartsrisikoen har sin bakgrunn i at
binzre asset-or-nothing kjepsopsjoner pd LNFR eiendom
tilneermet alltid omsettes pa ‘Over-the-counter’ derivat
markeder (OTC marked). Disse markedene beskrives av CFA
instituttet (2022 a) som “/...] et uformelt nettverk av
markedsdeltagere som er villig til & skape og handle tilnsermet
alle typer derivater som kan lovlig eksistere” (s. 155). Et OTC
marked er derfor en sosial struktur som bestir av et sett
sosiale aktorer med dyadiske og sosiale interaksjonskoblinger.

OTC markedet, som de binare asset-or-nothing
kjopsopsjonene pa LNFR eiendommer befinner seg i, vil
typisk vaere bestdende av eiendomsrelaterte aktorer.
Markedsgruppens deltagere kan vare mange aktorer, men
denne masteroppgaven antar som nevnt at avtalepartene er en
grunneier og en eiendomsutvikler. Det som skiller disse
kjopsopsjonene fra andre kjopsopsjoner er som ogsa tidligere
nevnt at det ikke finnes et substitutt for den konkrete
eiendommen. Det betyr at det er en motpartsrisiko ved
eiendomsopsjoner kontra opsjoner pa eksempelvis varer som
korn eller olje. Avtalepartene forholder seg konkret til
hverandre og det er ikke en regulert bors som overser at
partene kan mote sine forpliktelser. Motpartsrisikoen gir
begge veier der bade grunneieren, og eiendomsutvikleren kan
medbringe usystematisk risiko som negativt pavirker en
eventuell eiendomsutviklingsprosess. Hovedsakelig vil den
usystematiske motpartsrisikoen vare enten i form av

individenes personlighet eller individenes finansielle situasjon.
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En grunneier kan eksempelvis komplisere
reguleringsprosessen ved 4 ytre usaklige meninger om
individer i planmyndighetene eller politiske aspekter ved
arealforvaltningen av arealene. En eiendomsutvikler kan ogsa
komplisere eiendomsutviklingsframdriften ved 4 eksempelvis
ha en forhistorie der selskapet driver med sosial dumping i
utviklingsprosjektene sine. Grunneier og eiendomsutvikler ma
derfor vurdere hverandres sosiale usystematiske risiko nér de
inngar en avtale. Partene kan forhandle bort denne risikoen
ved 4 palegge hverandre forpliktelser til 4 avsta fra enkelte
aktiviteter. Bt typisk tilfelle vil vare at eiendomsutvikleren star
for all myndighetskontakt og uttalelser i media, og grunneier
forholder seg passivt i utviklingsprosessen.

Den usystematiske motpartsrisikoen ved partenes finansielle
situasjon er asymmetrisk. Opsjonsretten til
ciendomsutvikleren gir en rett men ikke en plikt til 4 kjope
samtidig som grunneieren ikke har en slik losningsrett.
Forhandlingsfokuset i opsjonsavtaler vil derfor vare mer
fokusert pé grunneier enn i forwardkontrakter der begge
partene er forpliktet til 4 gjennomfore transaksjonen.
Eiendomsutvikleren ma forsikre seg at rettigheten som er
kjopt ikke tilsidesettes av eventuelle konkurser, dobbeltsalg,
svindler eller tilsvarende momenter. Grunneierens eiendom
vil derfor ofte finansielt sikres mot tredjepart ved at det

tinglyses flere forskjellige rettigheter.

De typiske rettighetene som tinglyses kan vare bade
sikringsobligasjoner og urddighetserklaeringer. Kartverket
(2021) beskriver urddighetserklaeringer som “/...J et forbud mot
at hjemmelshaver kan foreta visse rettslige disposisjoner over
eiendommen, for eksempel forbud mot salg, pantsettelse,
fradeling mv.” (s. 5). En av funksjonene ved
sikringsobligasjoner er ifelge Falkanger (2013) at obligasjonen
skal “verne kjgper mot beslag fra selgers kreditorer.
Uradighetserklaringen er dessuten en effektiv sperre for at
dobbeltsalg kan fare til tinglysning av ny erververs rett” (s. 199).
Hvor langt disse uradighetserkleringene og
sikringsobligasjonene griper inn i grunneiers handlingsrom vil
vare et storre forhandlingsmoment. Hvis det avtales veldig
restriktive uradigheter og obligasjoner si vil grunneier vare
ganske bundet. Dette forer pa sin side til at grunneier har en
storre motpartsrisiko. Hvis eiendomsutvikleren ikke er nok
kompetent eller ikke har det finansielle anlegget til 4 utfore
eiendomsutviklingsprosessen sa er dette en betydelig risiko
for grunneier.

Den andre hovedarenaen for usystematisk risiko var som
nevnt eiendommens risiko. Altsa risiko relatert til dens fysiske
og juridiske egenskaper. De juridiske egenskapene kan vzare
blant annet servitutter, bruksretter og eierforhold. De kan
ogsa vare eventuelle odelsretter eller eiendomsgrensenes
oppmalingsneyaktighet. Usystematisk risiko vedrorende
eiendommens fysiske egenskaper vil i hovedsak veare rettet
mot elementer som kan pavirke utviklingspotensialet til
ciendommen. Ness & Oyaszter (2018) beskriver
eiendomsutviklingsprosessen som svart avhengig av
eksisterende arealplanene som er vedtatt for eiendommen.
Arealplanene blir ifolge Ness & Oyaswter vedtatt etter plan-
og bygningsloven der planmyndighetene har tre plannivéer.
Staten kan gi statlige planretningslinjer jf. pbl. § 6-2.
Fylkeskommunene skal vedta regionale planretningslinjer etter
§ 7-1. Kommunen skal vedta en planstrategi etter § 10-1, en
samlet kommuneplan etter § 11-1 og kanskje viktigst i denne
sammenhengen en arealdel jf. § 11-5. Disse tre plannivdene
viser planmyndighetenes samlede forventning og plan for
arcalene.

Nir eiendomsutvikleren igangsetter
ciendomsutviklingsprosessen sd beskriver Ness & Oyasaeter
(2018) dette som ““/...] en iterativ prosess, det vil Si med
‘gjentagende handlinger” (s. 115). Det utdypes med at “det er
viktig d veere oppmerksom pd at planprosess ikke er en ‘rettlinjet’
og enkelt prosess™ (s. 115). Egenskaper ved eiendommen kan
pavirke planmyndighetenes vilje til 4 akseptere
eiendomsutviklingsforslaget som presenteres. Det kan ogsa
vare forhold som pévirker lonnsomheten av
ciendomsutviklingen innenfor de rammene planmyndighetene

er villig til 4 akseptere.

Noen av de storre usystematiske risikofaktorene ved konkrete
eiendommer kan vere kulturminner, rodlista dyrearter eller
geologiske forhold. Faktorene kan vzare relevante for
planmyndighetenes vurdering av fordelene og ulempene ved
prosjektet. Det kan tenkes at en kommune ikke onsker 4
odelegge en vikinggrav eller habitatet til den utrydningstrua
storsalamanderen. Det kan ogsa vare at planmyndighetene
vurderer utviklingsrisikoen som for stor i omrider med
kvikkleire eller flomutsatte soner. Andre egenskaper som er av
betydning for LNFR formél er kommunens prioritering av
vernet av produktive ressurser i landbruket. Vern av
dyrkamark, dyrkbar mark eller produktiv skog og beite kan
vare hensyn som utgjor en usystematisk risiko for avslag av
planforslaget.
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Imidlertid sa er den kanskje storste usystematiske risikoen ved
en eiendom dens plassering i forhold til byer og tettsteder.
Avstandsfordelen vil avhenge av utviklingsformil og de lokale
prioriteringene av andre arealformal. For eksempelvis
boligutbygging sd vil en nerhet til urbane sentre veere en langt
storre fordel enn for vindkraftutbyggelse. Beliggenhetens
gunstighet vil derfor dempe de andre fysiske egenskapene ved
eiendommen.

Som et illustrativt eksempel vises det til Geltner et al. (2014)
sin modell nedenfor over kontorleieprisene i byer med flere
bykjerner. Modellen viser at leieprisene synker etter hvert som
ciendommene befinner seg lengre vekk fra bykjernen (CBD),
knutepunkter (MAC) og bydelslokale kontoromrader (NBD).
Et eiendomsutviklingsprosjekts okonomiske handlingsrom vil
oke desto nermere prosjektet er naer gunstige plasseringer
fordi en eiendomsutviklingsprosess sin sluttverdi er
kontantstreommen i driftsfasen. Grunneiere av gunstig
plasserte eiendommer vil derfor kanskje vare mindre
forhandlingsvillige nir det kommer til 4 ta pd seg usystematisk
risiko relatert til eiendommens fysiske egenskaper.

MAC NBD CBD MAC

Figur 12: Geltners et al. sin modell av utleiegradienten for kontorlokaler i
forhold til byggets plassering. CBD=central business district, MAC=major
activity centres og NBD=neighbourhood business districts. Grafen viser at
utleieprisen per kvadratmeter synker gradvis desto mer en beveger seg fra
sentrene og knutepunktene. Egenprodusert. (Geltner et al., 2014, s. 89).

Et effektivt eiendomsmarked vil identifisere eiendommer med
gunstig beliggenhet og prise inn elendommens spekulative
verdi (Geltner et al., 2014). Grunneiere av slike eiendommer
kan derfor i storre grad bort forhandle usystematisk risiko for
4 reflektere spekulasjonsverdien. Den spekulative verdien
illustreres av Geltner med figur 13. Ifelge modellen til Geltner
sa har ethvert areal en fundamental verdi som jord- eller
skogbruksareal. Modellen viser ogsa til at gunstig beliggende
eiendommer har et ‘vekst premium’ som skal reflektere
eiendommenes vekstpotensial. Geltner papeker ogsa at
grunneier ma ha et premium for irreversibilitet som er tapet
av 4 ikke kunne lengre velge eiendomssegment slik
eksemplifisert i figur 8. Et premium for irreversibilitet skal
ogsa dekke tapte inntekter i utbyggingsfasen. Avslutningsvis
sd viser modellen ogsa byggkostnadene og verdien av
beliggenheten.

Kr/daa By/urban
grense
Verdi beliggenhet
Byggekostnad
Irreversibilitets premium g
Vekst premium ‘;
Landbruksverdi
Avstand fra CBD

D Markedsverdi

Figur 13: Geltner et al. sin modell av de spekulative verdiene for en gunstig
plassert LNFR eiendom. Egenprodusert (Geltner et al., 2014, s. 83).

3.4.4 Regulatorisk risiko og dens pavirkning av
avtaleutformingen

Langfeldt, Briten, Viken og Minde (2018) skisserer fire
punkter for at en avtale er rettslig bindende. Et av punktene
er at avtalen skal “/...] ikke veere i strid med lover som ikke kan
fravikes ved avtale (preseptorisk lovgiving)” (s. 201-202). Hvis
en avtale strider med preseptorisk lovgiving sa vil det fore til
at deler eller hele avtalen ikke er rettslig bindende ifelge
Langfeldt et al.

Det kan fore til at hele eller deler av avtalen ikke kan
hindheves av domstolene med det resultat at avtalepartene
ikke lengte er rettslig bundet. Problemstillingen dpner opp for
at tredjeparter kan utnytte situasjonen for en disfaver av
ciendomsutviklerens opsjonsrett. Dette er en form for risiko

som betegnes som regulatorisk risiko. Kaplan University
(2015) skriver at:

“regulatorisk risiko oppstar nar det ikke er klart hvordan en
transaksjon kommer til & bli regulert eller hvis
transaksjonsreguleringen kommer til & endres. Selv hvis
transaksjonen ikke er regulert, s& kan avtalepartene i
transaksjonen veere regulert, noe som gjar at transaksjonen blir
indirekte regulert” (s. 14, egenoversatt).

Partene vil prove 4 forhandle bort denne risikoen og avtalene
vil gjenspeile partenes forsok pa 4 redusere risikoen ved 4
holde seg innenfor lovens rammer. Lovverket som er relevant
for partenes regulatoriske risiko er listet opp pa neste side. De
viktige teoretiske utgangspunktene og innvirkningen
regelverket har pa partenes forhandlinger beskrives
péfolgende:
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Konsesjonsloven (2003)

Det relevante formiélet med loven er ifolge § 1 forste ledd 4
“[...] regulere og kontrollere omsetningen av fast eiendom for d
oppnd et effektivt vern om landbrukets produksjonsarealer [...]”.
Etter loven kreves det en tillatelse (konsesjon) til 4 erverve en
landbrukseiendom der hensynet er 4 ivareta den tradisjonelle
landbruksproduksjonen gjennom pris- og eierskapskontroll.

I Det Kongelige Landbruks- og Matdepartements endelige
vedtak ref. 19/1405-12 om konsesjon for Sundby Gird gnr. 1
bar. 11 Vestby kommune skildret departementet hva dette
vernet innebarer (Landbruksdepartementet, 2020).
Konsesjonssoknaden i saken var sendt inn av aksjeselskapet
Sundby Gard AS. Departementet la 1 sitt avslag av
konsesjonssoknaden avgjorende vekt pé to forhold. Det
forste var at “Det er et landbrukspolitisk mal [jf. St. meld. Nr. 19
(1999-2000)] at landbrukseiendommer i stgrst mulig grad eies av
fysiske personer som selv bebor og driver garden” (s. 8). Det
andre momentet var at “Eiendommen er etter departementets
syn en tradisjonell landbrukseiendom, hvor det landbrukspolitiske
malet om at eier og bruker skal vare den samme star sentralt” (s.
8).

Loven forbyr derfor som folge av forvaltningspraksisen
aksjeselskap fra 4 eie tradisjonelle landbrukseiendommer
omfattet av konsesjonsloven. Videre avgrenser
konsesjonsloven mulighetene for partene 4 avtale

losningsretter som blant annet opsjonsavtaler.

Ifolge lovens § 3 sa likestilles opsjonsavtaler med erverv av
fast eiendom etter loven hvis avtalen varer i mer enn 10 4r.
Bakgrunnen for dette er at bestemmelsens andre punktum

sier at konsesjonsloven gjelder ogsa

“[...] for andre rettigheter over fast eiendom som inneberer at
eierens adgang til & ra over eiendommen eller til & fa det
gkonomiske utbyttet av den blir vesentlig innskrenket. Stiftelse og
overdragelse av utbyggingskontrakter av enhver art, herunder
avtaler om fortrinnsrett til & foreta utbygging, medfarer
konsesjonsplikt uten hensyn til varighet”.

I rundskriv M-1/2021 skriver Landbruksdepartementet at
“Opprettelse av en avtale om opsjon pa utbygging er ofte
kombinert med ulike uradighetsinnskrenkninger som kan falle inn
under denne bestemmelsen” (Landbruksdepartementet, 2021, s.
7). Bestemmelsen begrenser derfor avtalepartenes adgang til 4
innfore restriktive forpliktelser pa eiendommen i en periode
over 10 dr. Bestemmelsen begrenser videre
utbyggingsrettigheter til 4 bygge ut elendommen for den
skifter eierskap.

Imidlertid bor det bemerkes at bestemmelsen ikke begrenser
handlingsrommet for opsjoner som gir rett til erverv av
eiendommen. Hvis opsjonsavtalen kun gir en rett til 4 kjope
eiendommen sa er det ikke en kontrakt pa utbygging men en
oppkjopskontrakt. Hva som settes som utgangspunktet for
innlesningsprisen er ikke relevant gitt at senere begivenheter
som eksempelvis utbygging gjores etter en
eierskapsoverforsel. Gitt at grunneieren far det ckonomiske
utbyttet av eiendommen kan selve opsjonsavtalen men ikke
radighetsinnskrenkningene vare gyldig i over 10 ar.

Utfra rundskrivets droftelser bor begrepet ‘okonomisk
utbytte’ forstis som avkastningen relatert til landbruket. Dette
kan vare jordleieinntektene, verdien av den stiende kubikken
i en skog eller den prisregulerte salgsverdien av jord og
skogbruksarealer. Utfra rundskrivets dreftelser virker det ikke
som at det er tale om det okonomiske utbyttet en fir nir
arealenes markedsverdi oker markant som folge av
omregulering fra LNFR formadl, eksempelvis boligformal. Det
bor ogsd kort bemerkes at opsjoner er ikke bruksretter men

snarere innlosningsretter pa eiendom.

I praksis er konsesjonsloven en dominerende
bakenforliggende faktor for at opsjonsavtaler er benyttet
sapass mye i Norge. Grunneieren kan ikke selge
priskontrollerte eiendommer til markedspris nar disse kan ha
svaert hoyere verdier som folge av plassering i forhold til
tettsteder. Eiendomsutvikleren kan pa sin side ikke kjope
garden i et AS som folge av eierskapskontrollen av
landbrukseiendom samt grunneiers prisforventning. Partene
har derfor en gjensidig interesse i opsjonsavtalen fordi det
utsetter det potensielle salget til et punkt i tid der loven ikke

kommer til anvendelse:

Opsjonsinngaelse Omreguleringstidspunkt
Konsesjonsloven gjelder I Konsesjonsloven gjelder ikke -uregulert kjgp

I LNFR

Tid
IAnnet arealformal som faller utenfor loven

Figur 14: Figurativ illustrering av konsesjonslovens anvendelse pa
opsjonsarealet fgr og etter endring av arealformal i form av omregulering
etter plan- og bygningsloven.
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Lov om lgsningsretter (1994)

Nezrliggende til konsesjonsloven for erverv av fast eiendom er
loven om lgsningsretter. Loven gjelder for opsjoner fordi
instrumentet kan regnes som en lgsningsrett. Loven beskriver
i§ 1 losningsretter som ““/...] den rett nokon har til & overta ein
fast eigedom seinare, nar eigedomen likevel skiftar eigar, eller eit
anna tidspunkt”. Loven er 1 utgangspunktet deklaratorisk jf. § 4
men alle bestemmelsene som er relevant for opsjoner er
ufravikelige. Jamfor lovens § 6 om lengstetid kan ikke
lpsningsretter vare i mer enn 25 ar etter bestemmelsens forste
ledd. Lengstetiden kan imidlertid vare pa opptil 50 ar. I en
kjopsopsjonskontekst vil denne muligheten imidlertid kun
gjelde for “[opsjonsavtaler] som ligg til eit foretak og gjeld
grunn til utviding eller tilfang av drift av foretaket [...]” jt.
andre ledd punkt ‘b’ andre punktum.

Loven regulerer ogsa omsetningsmuligheten av
opsjonsavtalene 1 § 7. Ifolge bestemmelsen kan opsjonsavtaler
og losningsretter ikke overfores eller gi i arv. Resulterende er
at det i praksis er et forbud mot 4 selge eller overfore
opsjonsavtalen, og dette finansielle instrumentet er derfor
ikke omsettelig i Norge. Lov om lesningsretter regulerer ikke
opsjonsrelaterte rettigheter som sikringsobligasjoner og
radighetsinnskrenkninger.

Jordlova (1995)

Lovens hensikt er 4 tilrettelegge for at landbruksressursene
kan benyttes pd den mest hensiktsmessige maten utfra det
som er tjenlig for samfunnet og de med yrket sitt 1 landbruket
jf. lovens § 1. Forskjellen mellom jordloven og
konsesjonsloven er ifelge Landbruksdepartementet (2016) at
“Mens jordlovens fokus er driften, fokuserer konsesjonsloven pa
omsetningen” (s. 17). Vedrorende opsjonsavtaler sa
konstaterer departementet at “Det finnes ingen bestemmelser i
jordloven som regulerer bruk av opsjonsavtaler. Det finnes
imidlertid bestemmelser som kan sies & vaere beslektet med slike
reguleringer” (s. 17). De bestemmelsene som departementet
viser til 1 rundskrivet er reguleringen av deling og
omdisponering jf. jordlovens §§ 9 og 12.

Etter departementets egen annerkjennelse vil ikke forbudet
mot ‘omdisponering’ etter lovens § 9 gjelde for
opsjonsavtaler. Departementet skriver at “/...J loven bare
gjelder fysisk omdisponering, f.eks. oppfering av bygg, planting
av skog [ ...]. Bestemmelsen gjelder ikke juridiske disposisjoner,
slik som inngdelse av en opsjonsavtale om utbygging [...]” (s.
17). Omdisponeringstematikken er derfor ikke relevant for
opsjoner gitt at det ikke pédlegges grunneier 4 omdisponere
dyrkamarken for arealomregulering etter plan- og
bygningsloven.

Lovens regulering av deling av landbrukseiendom kan
derimot komme til anvendelse av opsjoner pa
landbruksarealer. § 12 sier at deling av landbrukseiendommer
som er nyttet eller kan nyttes til jord- og skogbruk krever
tillatelse av departementet. Det samme gjelder forpaktning,
tomtefeste og lignende leie eller bruksrett hvis avtaleperioden
er over 10 dr, eller ikke kan sies opp av grunneier jf.
paragrafens andre punktum. Bestemmelsen pavirker derfor
ikke opsjonsavtalene direkte ettersom disse er
innlesningsretter. Bestemmelsen kan imidlertid avgrense
opsjonsrelaterte sikringsobligasjoner og
radighetsinnskrenkninger. Ettersom departementet anser
jordloven og konsesjonsloven som overlappende antas det at
avgrensningen er tilfellet nir en forutsetter et koherent
lovverk.

Konsesjonsloven, jordloven og lov om lesningsretter skaper
som folge av sine samlede bestemmelser et veldig komplisert
lovverk vedrorende lengstetid av avtalene. Av hensyn til
leserens forstielse presenteres lengstetidene nedenfor grafisk.
Det viktigste momentet 4 fa frem i den skjematiske
fremvisningen er at eiendomsutvikleren ikke kan sikre
opsjonen sin i en periode pa mer enn 10 ar.
Sikringsobligasjonene og ridighetsinnskrenkningene vil
frafalle og i perioden fra ar 10 til ar 25 sa har
tredjepartsrisikoen okt.
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Jord- & Konsesjonsloven |

Opsjonsavtaler

Relaterte rettigheter
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Figur 15: Lovenes avgrensning av partenes forhandlingsrom og det
pafglgende forhandlingsrommet. Bla streker angir uregulerte tidsperioder
og gra streker angir regulerte tidsperioder. Med ‘relaterte rettigheter’
menes sikringsobligasjoner og radighetsinnskrenkninger. Egenprodusert
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Tinglysingsloven (1935)

Den dominerende effekten tinglysingsloven har pa
regulatorisk risiko gar pa grunnbokens notoritet, publisitet og
rettsvern ved tinglysning av avtaler etter lovens § 20. Pa den
ene siden onsker eiendomsutvikleren 4 rettslig sikre sin
opsjonsrett. P4 den andre siden ensker ikke
eiendomsutvikleren nedvendigvis 4 synliggjore hverken
opsjonspremien eller innlesningssummen som betales av
hensyn til ensket om forretningshemmeligheter.

Hyvis aktoren driver virksomhet med flere framtidige
opsjonsavtaler og grunneiere kan publisiteten ved tinglysning
sette aktoren i en disfaver i forestaende
forhandlingssituasjoner. Det blir derfor gjerne en indre
interessekonflikt hos eiendomsutvikleren som mé velge
mellom 4 syne opsjonsposisjonen eller 4 sikre rettsvernets
tulle periode hvis opsjonsperioden er over 10 ar.

Verdipapirhandelloven (2007)

Ifolge § 1-1 er hensikten med loven 4 tilrettelegge for en
sikker, ordnet og effektiv handel av finansielle instrumenter
samt investorbeskyttelse. Deler av loven er ogsd en ratifisering
og oversettelse av det Europeiske lovverket ‘Markets in
Financial Instruments Directive 2014’ (MiFID II).
Finanstilsynet skriver at MiFID 1I kom som en reaksjon pd
tinanskrisen 1 2008-2009 (Finanstilsynet, 2022 a). Finanskrisen
oppsto nar finansielle aktorer som handlet med derivatet
‘credit-default-swaps’ gikk konkurs grunnet stadig hyppigere
tilfeller av mislighold p4 blant annet eiendomsldn i USA i
2008 (Cornell Law School, 2022).

Verdipapirhandelloven kommer til anvendelse pa
eiendomsopsjoner grunnet lovens definisjon av finansielle
instrumenter etter § 2-2. Verdipapirhandelloven § 2-2 (1) nr. 4
konstaterer at finansielle instrumenter blant annet er “opsjoner
[...] som gjelder [...] andre finansielle mal som kan gjores opp
fysisk eller kontant”. Opsjoner pa eiendom faller inn under

denne definisjonen grunnet to kumulative vilkar.

Det forste vilkaret er at det foreligger et finansielt mal. I de
fleste kjopsopsjonsavtaler er dette tilfellet ved at
innlesningssummen bestemmes av en fastsatt
kvadratmetersum per maleenhet utnyttelse eller storrelse
(BTA, BRA, BYA, m?, dekar etc.). Det andre kumulative
vilkéret er at opsjonen kan gjores opp fysisk.
Eiendomsopsjoner gjores opp fysisk nir eiendomsopsjonen
innleses og eiendommen bytter eier. I vedlegg 1 s bekreftes
denne mulige tolkningen av Finanstilsynet som er enige i at
opsjoner pi eiendom kan falle under begrepet finansielle
instrumenter. Eiendomsopsjoner regnes som komplekse
finansielle instrumenter ved en antitetisk tolkning av § 11-16.

Verdipapirhandelloven regulerer bruken og omsetningen av
finansielle instrumenter gjennom lovbestemmelser som setter
foringer pa investeringstjenester og investeringsvirksomhet

vedrorende disse instrumentene.

Verdipapirhandelloven § 9-1 (1) forste punktum sier at
“Investeringstjenester som ytes overfor tredjepersoner, og
investeringsvirksomhet som drives pa forretningsmessig basis,
kan bare utgves av verdipapirforetak som har tillatelse til dette
fra Finanstilsynet [...]”. Loven setter derfor et konsesjonskrav
hvis det utfores slike tjenester eller virksomhet. Hva som
regnes som investeringstjenester og investeringsvirksomhet
defineres i § 2-1 (1).

Bestemmelsen nevner blant annet investeringsradgiving,
handel for egen regning og plassering av finansielle
instrumenter. Investeringsradgiving defineres i § 2-3 (4) som
en

“[...] personlig anbefaling til en kunde, enten pd kundens eller
verdipapirforetakets initiativ, om en eller flere transaksjoner
knyttet til bestemte finansielle instrumenter”. Finanstilsynet
(2022 b) utdyper definisjonen med 4 konstatere at “Dersom en
investering blir presenter som egnet for kunden, eller kan
oppfattes & veere basert pa kundens omstendigheter, vil dette veere
et forhold som tilsier at det er ytt investeringsradgiving ovenfor
kunden”.

Begrepet handel for egen regning presiseres i § 2-3 (2) med at
“Med omsetning av finansielle instrumenter for egen regning
menes handel mot foretakets egen beholdning”.

Konsesjonskravet etter verdipapirhandelloven har imidlertid
enkelte unntak. I lovparagraf 9-3 (2) nr. 6 forste punktum er
det et konsesjonskravsunntak for “den som ikke yter andre
investeringstjenester eller driver annen investeringsvirksomhet
enn handel for egen regning i finansielle instrumenter som ikke er
varederivater, utslippskvoter eller derivater pa slike”. En aktor
som kun handler eilendomsopsjoner for egen regning er
derfor unntatt konsesjonskravet.

Parallelt med konsesjonskravet setter verdipapirhandelloven
ogsi strenge krav om hvordan kunder skal klassifiseres. Alle
aktorer som driver med investeringsvirksomhet eller tilbyr
tjenester tilknyttet finansielle instrumenter, uavhengig av om
de har en konsesjon eller ikke, er pilagt 4 klassifisere kundene
sine. Ettersom det er eiendomsutvikleren som driver pa
forretningsmessig basis ma kunden forstas 4 vere grunneier i
kontekst av denne oppgaven. Kundene md klassifiseres innen
en av de tre kategoriene: profesjonelle kunder, ikke
profesjonelle kunder eller kunder omklassifisert til
profesjonell.
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Profesjonelle kunder klassifiseres etter § 10-6. For denne
forskningsoppgaven er det profesjonelle parter etter § 10-6 (1)
nr. 2 som er relevant. Slike kunder ma oppfylle minst to av tre
vilkér for 4 anses som profesjonell. Vilkdrene er: a) en
regnskapsmessig balanse pa minst 20 M€, b) en arlig
omsetning pa minst 40 M€ eller ¢) en egenkapital pa minst 2
ME.

Ikke profesjonelle kunder klassifiseres etter § 10-7 som alle
kunder som ikke kan klassifiseres som profesjonelle eller som
er omklassifisert til profesjonell. En ikke profesjonell kunde
kan be om omklassifisering hvis kunden oppfyller minst to av
tre kriterier jf. § 11-7 (2): 1) kunden har gjennomfort
betydelige transaksjoner av betydning gjennomsnittlig to
ganger per kvartal det siste fire kvartalene. 2) Kundens
finansielle portefolje i form av kontantbeholdning og
finansielle instrumenter overstiger 500.000 €. 3) kunden har
en arbeidserfaring pd minst et dr innen finansiell sektor der
erfaringen er relevant for de konkrete transaksjoner eller
investeringstjenester. Det bemerkes at ikke profesjonelle

kunder er de eneste som kan velge 4 omklassifisere kunden.

Utfra klassifikasjonen av kunden ma verdipapirforetaket
vurdere kundens egnethet og hensiktsmessighet jtf. § 10-15. §
10-15 (3) sier at

“Et verdipapirforetak skal nar det ytes andre
investeringstjenester enn investeringsradgiving eller
portefgljeforvaltning, sgke & innhente opplysninger om kundens
eller den potensielle kundens kunnskap og erfaring fra det
aktuelle investeringsomrddet. Foretakets undersokelser skal [...]
vurdere om den patenkte investeringstjenesten eller det patenkte
investeringsproduktet er hensiktsmessig for kunden”.

Hyvis det ytes investeringsradgiving sa skal “Et
verdipapirforetak som yter investeringsradgiving eller driver
portefgljeforvaltning, innhente ngdvendige opplysninger om
kundens eller den potensielle kundens kunnskap og erfaring fra
det aktuelle investeringsomradet, samt kundens finansielle
situasjon og investeringsmal, herunder kundens risikotoleranse
og evne til & beere tap. Undersgkelsene skal sette foretaket i stand
til & anbefale den investeringstjenesten og de finansielle
instrumentene som egner seg for vedkommende, og spesielt at de
er i samsvar med kundens risikobilde og evne til & bare tap” jf. §
10-15 (1).

ESMA (2018) utdyper bestemmelsen med at
investeringsradgiving vedrorende illikvide finansielle
instrumenter har en hoyere terskel for nedvendig informasjon
som ma innhentes (s. 11-12). Det m4 blant annet innhentes
konkret informasjon vedrerende kundens regelrette og
jevnlige lonn og totale inntekt. Informasjonen ma ogsa
beskrive om denne inntekten er stabil eller fluktuerende.
Videre ma kundens fullstendige portefolje av finansielle
instrumenter, kontanter, fast eiendom og andre verdier
kartlegges hvor blant annet eventuelle restriksjoner pa disse
mié fremkomme. Kundens ekonomiske forpliktelser i form av
ldn, skatt eller skillsmisseoppgjor ma ogsa tas med i
kartleggelsen.

3.4.5 Regulatorisk arbitrasje

Regulatorisk arbitrasje som konsept stammer fra teorien om
okonomisk arbitrasje. @konomisk arbitrasje er “/...] en
investeringsstrategi der en investor kjgper og selger et aktivum
samtidig i forskjellige markeder for & utnytte prisforskjellene og
generere overskudd” (Stobierski, 2021). Strategien gar ut pa 4
utnytte uoverensstemmelser mellom prisen pa et aktivum pa
de forskjellige markedene nar det ikke er andre faktorer som
forer til prisforskjellene. Essensielt sd vektlegger konseptet en
idé om at disse prisforskjellene er en ‘gratis lunsj’ som en
investor kan dra nytte av uten 4 pddra seg risiko.
Avkastningen pa okonomisk arbitrasje er derfor svart gunstig
for investorer 4 etterstrebe fordi gevinsten er over den
avkastningen en bor fi utfra risikobildet transaksjonen

innebzrer.

Victor Fleischer viser til konseptet om ekonomisk arbitrasje
og fremlegger en pastand om at det p4 lik linje finnes
muligheter for regulatorisk arbitrasje (Fleischer, 2010). Ifolge
Fleischer sa oppstir muligheten for denne type arbitrasje nir
“avtalepartene utnytter et mellomrom mellom gkonomien i en
avtale og dens regulatoriske behandling, der partene
restrukturerer avtalen for & redusere eller unnga regulatoriske
kostnader uten & ungdig endre den underliggende gkonomien i
avtalen” (s. 2, egenoversatt).

Konseptet kan anvendes pa en avtale hvis det enten er en
juridisk-, ekonomisk- eller tidsinkonsekvens som muliggjor
arbitrasjemuligheter ifolge Fleischer. Det papekes videre at
“[...] bruken av derivater og utviklingen av nye finansielle
produkter har tilrettelagt for nye regulatoriske
arbitrasjeteknikker [...]” (s. 5, egenoversatt).
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Juridisk inkonsekvens fremkommer nar det er diskrepanser i
det regulatoriske lovregimet. Det betyr at den samme
transaksjonen som i virkeligheten utferes kan bli behandlet
som sveart forskjellig utfra hvilket lovregimet som treffer inn.
Det kan ogsa vare fordi det er forskjellige jurisdiksjoner som
behandler sporsmailet. Resulterende er at avtalepartene kan
bestemme seg for om de vil utforme avtalen slik at den faller
inn under lovregimet A eller lovregimet B, C, D, etc.

Hvis eksempelvis lovregimet B er langt mindre regulert og
restriktivt enn lovregimet D eller A gir dette regulatoriske
arbitrasjefordeler for avtalepartene. Det samme gjelder hvis
en regulatorisk myndighet praktiserer lovregimet B mindre
restriktivt enn en annen myndighet.

Et illustrativt eksempel pa arbitrasjemuligheter som folge av
juridisk inkonsekvens kan vare salget av losningsretter pa
eiendom. Som nevnt er salget av losningsretter pa fast
ciendom forbudt etter lov om lesningsretter. Imidlertid er et
fritt salg av aksjer til et single purpose holdingsselskap som
kun innehar denne losningsretten ikke forbudt. Partene kan
derfor overfore losningsretten indirekte og uten at lov om

losningsretter kommer til anvendelse.
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Figur 16: Arbitrasjemuligheter som fglge av juridisk inkonsekvens i
lovregimet, egenprodusert

@konomisk inkonsekvens oppstar hvis pengestrommen
transaksjonen innebzrer kan deles opp for 4 unnga et lovverk.
Pengestromsoppdelingen kan enten vare oppdelt slik at
pengestrommene reguleres av samme eller forskjellige
lovregimer. Arbitrasjemuligheten oppstar hvis den totale
transaksjonssummen forblir uendret samtidig som den
lovregulerte summen forblir under et kritisk regulatorisk
punkt.

Et godt eksempel pé dette kan veare prisreguleringen av
landbruksjord fastsatt i konsesjonsloven (2003). Dyrkamark er
prisregulert etter loven og selger av jorden ensker kanskje mer
enn det loven tillater for arealene. Kjoper og selger kan da bli
enige om 4 dele opp innlgsningssummen slik at priskontrollen
av dyrkamark ikke stopper salget. Kjoperen kjoper
dyrkamarken for den priskontrollerte salgssummen samtidig
som verdilose eldre landbruksredskap kjopes for langt over
markedspris slik at totalsummen blir den samme. Skjematisk

blir transaksjonen folgende:

[ | }P Kr/daa
Priskontrollert Faktisk avtalt
maksimalsum salgssum

dyrkamark dyrkamark

Figur 17: Eksempel pa arbitrasjemuligheter som fglge av gkonomisk
inkonsekvens, egenprodusert
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Tidsinkonsekvens fremkommer nar det er diskrepanser i
hvordan lovverket regulerer transaksjonen over tid. Det
innebzrer at lovverket ikke reflekterer markedets prising av
naverdiene transaksjonen innebzrer. Det kan innebzre at
partene har en arbitrasjemulighet ved 4 endre tidspunktet for

transaksjonen slik at lovverket er fordelaktig.

Arbitrasjemuligheten oppstar ogsd hvis partene vet det
kommer nye lovendringer. Da kan partene avgjore i dag
transaksjonstidspunktet for avtalen og enten nyte av fordelene

eller fjerne ulempene av lovendringene i framtiden.

Et godt eksempel pa en tidsinkonsekvent arbitrasje er
hvordan en omregulering av et areal etter plan- og
bygningsloven (2008) endrer verdien pa arealet betydelig. Nar
en eiendom er LNFR regulert sd ma arealene verdsettes og
omsettes etter priskontrollens regler. Hvis arealene derimot
omreguleres til bolig vil verdien per mal ikke lengre vare
prisregulert og verdien vil avgjeres av markedsverdien for
boligtomter. Hvis partene vet at arealet med sikkerhet
kommer til 4 omreguleres i nzr framtid kan salgssummen
avtales og ldses gjennom en betinget kjopsavtale. Avtalen er
dermed ikke gjeldende for omreguleringen har funnet sted og
selve transaksjonen begynner dermed forst etter
omreguleringen. P4 den maten kan avtalepartene omsette
ciendommen uten at restriktive lovregimer vedrorende LNFR
arealer trer inn ved at de endrer omsetningstidspunktet.

kr/daa

Avtalt |
salgssum

Priskontroll
LNFR

LNFR formal Boligformal

Omreguleringstidspunkt

Figur 18: Skjematisk representasjon av en betinget kjspsavtale pa LNFR
arealer som innebaerer en tidsinkonsekvent arbitrasjemulighet.
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Kapittel 4 Empiri

Kapittelet presenterer avtalekomponenter fra de undersokte
avtalene som er relevant for problemstillingen. Hensikten
med presentasjonen er 4 fremheve empiriske observasjoner
som analyseres i det senere droftelseskapittelet.
Opsjonsavtalene som er innhentet betegnes etter hvilken kilde

som tidligere har offentlig presentert avtalen.

4.1 Hille-Dahl avtalen

Avtalen er innhentet fra mastergradsoppgaven til Johan B.
Hille-Dahl ‘opsjonsavtaler —en studie blant eiendomsutviklere i
Norge’ (Hille-Dahl, 2018). Ifolge avtalens punkt 1 gjelder
kjopsopsjonen kun for et begrenset areal av eiendommen som
grunneier besitter. Avtalebestemmelsen presiserer videre
opsjonsarealets storrelse 1 dekar og stedfester arealenes
beliggenhet innad pa eiendommen gjennom en vedlagt skisse.
Ved innlesning av opsjonen vil grunneier fi et fastsatt belop
ifolge avtalepunkt 2. Den avtalte losningssummen er utfra
ordlyden et fast kronebelop for alle de aktuelle dekarenhetene
ciendom. Innlesningssummen justeres 4rlig med et fast
kronebelop inntil opsjonsavtalen eventuelt innloses. Det
fremkommer ikke fra avtalens ordlyd at eiendomsutvikleren

ma betale en opsjonspremie for opsjonsrettigheten.

Avtalen er ifolge punkt 5 gyldigi 10 ar. I avtalebestemmelsene
punk 1 fremkommer det at avtalen gir utbyggeren en
opsjonsrett pa arealene og at grunneier palegges
radighetsinnskrenkninger. Ifolge avtalepunkt 1 kan opsjonen
utloses dersom arealene blir omregulert fra LNFR og over til

enten boligformal eller neringsformal.

Avtalen pdlegger eiendomsutvikleren 4 dekke kostnadene
knyttet til grunneiers juridisk bistand jamfer punkt 1 i avtalen.
Grunneier er pilagt 4 gi elendomsutvikleren en veirett over

sitt resterende areal hvis opsjonen innloses.

4.2 Uldal avtalen

Avtalen er innhentet fra mastergradsoppgaven til Sigurd
Bergersen Uldal ‘bruken av opsjonsavtaler ved erverv av areal til
senere utvikling —en studie blant eiendomsutviklere pa Sgrlandet
og @stlandet’ (Uldal, 2022). Ifelge avtalens punkt 1 gjelder
opsjonsavtalen for et avgrenset del av grunneiers eiendom.
Arealet er definert i antall dekar og dens plassering er
stedfestet i et vedlagt kart. Eiendommen er pa
avtaletidspunktet avsatt til LNFR formal i kommuneplanen.
Punkt 1 utdyper videre at eiendomsutvikleren har som hensikt
4 omregulere arealene til boligformal.

I punkt 2 fremkommer det at opsjonsretten er generell jamfor
forste punktum ettersom ordlyden i bestemmelsen ikke
avgrenser retten til kun boligformal. Punkt 2 andre ledd gir
ciendomsutvikleren en rett til forlengelse av avtalen pd samme
vilkar hvis arealet ikke er omregulert til boligformal i form av
en reguleringsplan. Tredje ledd forkorter opsjonsperioden ned
til seks maneder etter at en endelig reguleringsplan er vedtatt i
kommunen.

Punkt 3 palegger eiendomsutvikleren en aktivitetsplikt der
aktoren mé utfore omregulering og utvikling av eiendommen
til boligformal. Kostnaden med 4 utfore dette arbeidet bares
av eiendomsutvikler for de kostnadene som er relatert til det
aktuelle boligprosjektet. Avtalen pdlegger grunneier 4 avstd fra
enhver disposisjon, eksempelvis avhending og pantsetting av
opsjonsarealet. Disse radighetsinnskrenkningene gjelder i
opsjonsperioden. Ettersom vi ikke har kjennskap til
opsjonsavtalens varighet antas det at det ikke er en konflikt
mellom avtalens innhold og ridighetsinnskrenkningenes

lopetid.

Ifolge avtalen pliktes partene 4 soke losninger som i felleskap
reduserer uforutsette kostnader ved eventuell forurensning
eller forminner jf. punkt 5. Hvordan disse skal lgses er ikke
nermere spesifisert. Hvis det ikke er uforutsette kostnader vil
grunneier bli betalt et belop per boenhet som realiseres jf.
punkt 6. Det er ikke spesifisert en kvadratmeterstorrelse per
boenhet. Jamfor punkt 8 er vederlaget fastsatt i punkt 6
avhengig av at opsjonsarealene blir regulert med en
minimums totalutnyttelse (TU) pa en ukjent prosent. Hvis
TU-en avviker med enten mer eller mindre enn 10 % palegges
partene 4 reforhandle et nytt vederlag per boenhet.
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4.3 Hval & Lunde avtalen

Avtalen er innhentet fra mastergradsoppgaven til Per Gunnar
Hval og Simen Lunde ‘Opsjonsavtaler sett fra grunneiers
stasted” (Hval & Lunde, 2020). Avtalen gjelder deler av
eiendommen til grunneier der det konkrete arealet er
identifisert pa et vedlagt skisse ifolge punkt 1. Antallet dekar
som inngér i det avmerkede arealet pa kartet estimeres 1
avtalen men fastslas ikke konkret. Opsjonsperiodens varighet

er konkretisert til 4 gjelde frem til en bestemt dato 1 framtiden.

Punkt 2 konstaterer at opsjonen kan uteves etter at
planarbeidet er godkjent av kommunen og endelig stadfestet.
Opsjonsretten er ikke begrenset til et bestemt arealformal,
men avtalen indikerer at intensjonen til partene er at det
utvikles til boligformal.

Eiendomsutvikleren blir i avtalen forpliktet til 4 planlegge et
boligprosjekt pa eiendommen ifolge punkt 3. Det er
eiendomsutvikleren som ma bzre kostnadene ved
planarbeidet og fradelingen av de aktuelle arealene. Grunneier
er begrenset av radighetsinnskrenkninger jamfor punkt 4.4 i
avtalen fra 4 utfore eventuelle avhendelser eller stiftelser av

nye rettigheter pa arealene.

Opsjonsavtalens innlesningssum fremkommer i avtalens
punkt 6. Innlgsningssummen er pa et ukjent belop per
kvadratmeter for arealene innenfor opsjonsarealene som
egnes topografisk til boligbygging. Resterende opsjonsareal
som ikke egnes for bebyggelse av forskjellige grunner
godtgjores ifplge avtalen med 25 % av innlesningssummens
kvadratmeterbelop. Avtalen presiseres at slike omrader er
blant annet spesialomrader og bevaringsomréder etter plan-
og bygningsloven (1985) § 25. Det fremkommer av
avtalepunkt 3.1 at eilendommen befinnes i Gjerdrum

kommune.

Innlesningssummen skal ifolge avtalepunkt 6 tredje ledd
justeres 1 samsvar med konsumprisindeksen (KPI) regnet fra
kontraktsdatoen og frem til tiltredelse. Ifolge fjerde ledd skal
kvadratmeterprisen korrigeres utfra gjennomsnittlig
markedspris for ritomt i omridet hvis forskjellen mellom
avtalt kvadratmeterpris og konsumprisjustert pris avviker
vesentlig. Innlesningssummen utbetales trinnvis der 50 % av
totalbelopet forfaller 60 dager etter at opsjonen er utevd, og
de resterende 50 % forfaller til betaling 12 maneder etter

utovelse.

Grunneier har ifolge avtalen en rett til 4 kreve 10
opparbeidede tomter for en pris lik utbyggers nettokostnad.
Nettokostnaden inkluderer grunnervervet, teknisk
opparbeidelse og planlegging.
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Kapittel 5 Drgftelse og analyse

Alle disse tidligere konklusjonene forutsetter en hvis
samhandling, og felles interesse mellom grunneier og

elendomsutvikleren. Denne norske

5.1 Innledende bemerkelser

Droftelseskapittelet innledes med en droeftelse av hva ELO
kontrakter materielt inneholder. Slik nevnt i teorikapittelet er
det ingen kjent faglitteratur i Norge utover masteroppgaven til
Kopperud (2019) vedrorende ELO kontrakter. Presentert
teori er derfor fragmentert og ikke kontekstualisert. Det er
derfor hensiktsmessig 4 drofte opsjonstypen forst for
opsjonstypens risikodesign, struktur og fordeling.

5.2 Droftelse av eksotiske LNFR opsjoner

I forskningsoppgaven til Victor Fleischer (2010) skildres det
et bilde av at regulatorisk arbitrasje er en konsekvens av at det
er tre parter ved et forhandlingsbord; kjoperen, selgeren og
staten. Ved en transaksjonsavtale har kjoperen og selgeren
kommet prinsipielt frem til deres skonomiske fordeling i
kjopet. Imidlertid kan kjopet tynges av transaksjonskostnader
og restriksjoner pilagt av staten gjennom lover og regler. Det
kan vzre skatter og avgifter, eller forbud mot visse
konstellasjoner og strukturer som fordyrer eller forbyr et slikt

onsket salg.

Fleischer viser til at staten er en passiv part i forhandlingene
og den eventuelle avtalen ved at de ikke er direkte ved
forhandlingsbordet. Statens deltagelse er kun i form av
skriftspriket som definerer de konkrete lover, regler og
tidligere forvaltningspraksis. Avtalepartene kjoper og selger
kan derfor planlegge transaksjonen slik at det materielle og
okonomiske innholdet i avtalen forblir det samme samtidig
som transaksjonen er innenfor de regulatoriske rammene. Det
Fleischer papeker er at alternative avtaleformer, og
avtaleoppsett detfor ofte brukes for 4 oppnd samme resultat.

Fleischers beskrivelser av regulatorisk arbitrasje er et godt
utgangspunkt for a drofte eksistensen og bruken av eksotiske
LNEFR opsjoner. Innledende bemerkes det at tidligere norsk
forskning pa elendomsopsjoner generelt har avdekket at
avtalen ofte brukes som et samarbeidsverktoy. Uldal (2022)
bemerker 1 sitt mastergradsarbeid at begrepene
intensjonsavtaler og opsjonsavtaler ofte brukes om hverandre
i kontraktene som Uldal undersokte. Hval og Lunde (2020)
konstaterer i sine droftelser at formalet med en
eiendomsopsjonsavtale er at avtalen inntrer og at et salg av
tomt blir gjennomfort. Jorgensen og Nguyen (2018) beskriver
intensjonen ved opsjonsavtaler som et posisjoneringsverktoy
der bruken kan vere ment 4 fa flere grunneiere med pa laget
slik at prosjektet blir gjennomforbart.

eiendomsperspektiviorstielsen av opsjonsavtaler som
instrument differensierer seg svaert fra det internasjonale
okonomiske perspektivet presentert i teoridelen. CFA
instituttet har slik nevnt i teoridelen beskrevet opsjonsavtaler
pa et fundamentalt niva som et nullsumspill. Det vises her
seerlig til figur 4 og 5 som viser at en generell opsjonsavtale pa
et grunnleggende niva har inverse avkastningsfordelinger
mellom kjoper og selger. En opsjonsavtalepart genererer
profitt pa bekostning av den andre part nar opsjonsprisen og

innlgsningssummen er fastsatt i en opsjonsavtale.

Nir det norske eiendomsperspektivet ikke samsvarer med det
storre okonomiske perspektivet mé det veaere en alternativ
forklaring pa opsjonsbruken. Det kan vanskelig akademisk
rettferdiggjores at opsjonsavtaler brukes som
samarbeidsavtaler uten videre nar avtaleformens egentlige
funksjon som finansielt instrument er at partene skal ha
motstridende interesser. Den logiske konklusjonen som kan
ekstraheres fra de presenterte premissene er derfor at
avtaleformen benyttes i realiteten som et regulatorisk
arbitrasjeinstrument. Partenes egentlige intensjon kan logisk
antas 4 vaere at eiendomsutvikleren skal fa utvikle
ciendommen i bytte mot at grunneier fir betalt for
eksempelvis boligtomter fremfor LNFR areal.

Denne droftelsen samsvarer med en antagelse om at aktorene
er logiske investorer. Prisen pd prisregulert LNFR regulert
dyrkamark er utfra egenerfarte tall 10 kr./m? (Andersen,
personlig kommunikasjon, 2023). Markedsprisen per
detaljregulert m? BRAs boligformal var i et prosjekt jeg jobbet
med pa 7000 kr./m2 Hvis en forutsetter disse tallene og antar
at forholdet mellom BRAs og tomteareal er 1:1 1 et teoretisk
prosjekt vil en kvadratmeter BRAs vare 700 ganger mer verdt
enn en kvadratmeter LNFR regulert dyrkamark. For
produktiv skog er den egenerfarte prisregulerte prisen pa
mellom tre til fem kroner per kvadratmeter. Prisen pd en
kvadratmeter BRAs ville i et slikt tilfelle vere verdt rundt
1400 til 2300 ganger mer enn det skogen er verdsatt til pd
prisregulerte landbrukseiendommer. Disse tallene er selvsagt
personlig erfarte enkelttilfeller, men poenget som skal
fremheves er at verdiforskjellene pa LNFR og andre

arealformal kan vere markant.
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Det kan antas at grunneiere av LNFR arealer er kjent med at
denne prisdifferansen i1 en eller annen grad er relativt stor.
Hvis LNFR arealet er gunstig plassert i forhold til relevant
infrastruktur vil eiendommen inneha et prisspekulativt
priselement slik beskrevet av Geltner et al. i figur 13.
Rasjonelle grunneiere med gunstig plasserte LNFR
eiendommer vet at eiendommene har et potensiale til 4
utvikles til andre arealformal. Grunneierne har derfor en
interesse av 4 utvikle eiendommen fra LNFR og over til bolig,
neering eller andre ikke prisregulerte arealformal for 4 yte
okonomisk avkastning.

Samtidig har de fleste grunneiere av LNFR arealer verken
tilstrekkelig kompetanse eller finansielle ressurser til 4
gjennomfore en slik arealplanlegging og
ciendomsutviklingsprosess. Eiendomsutviklere har pa sin side
vanligvis denne kompetansen, og de finansielle midlene som
skal til for 4 gjennomfore prosjektet. Eiendomsutvikleren har
derimot ikke den konkrete eiendommen og mi erverve denne
via akkvisisjon. Problemet for grunneier og
eiendomsutvikleren er at det er regulatoriske hensyn som
stopper partene fra 4 gjennomfore en transaksjon for
ciendommen er omregulert. Slik nevnt i teoridelen kan ikke
andre enn fysiske personer erverve tradisjonelle
landbrukseiendommer med konsesjonsplikt etter
konsesjonsloven. Videre kan ikke konsesjonsbelagte
ciendommer omsettes for mer enn priskontrollen tillater. Det
betyr at den faktiske akkvisisjonen ma utsettes hvis grunneier
skal fa en salgssum som reflekterer en grunneiers rasjonelle
forventninger utfra eilendommens plassering. Det oppstair
derfor en okonomisk medavhengighet mellom partene der
begge onsker 4 utvikle eiendommen slik at pris- og
cierskapskontrollen bortfaller og at transaksjonen kan
gjennomfores.

Eiendomsopsjoner gjor dette mulig ved 4 kapitalisere pd
konsesjonslovens tidsinkonsekvens. Nar salget er avtalt 1
framtiden slir ikke konsesjonsloven inn nar omridet er
omregulert. Eiendomsutviklerens direkte avkastning fra
opsjonsavtalen avhenger av hvor stor differanse det er
mellom den avtale innlosningssummen og markeds- eller
investeringsverdien pd eiendomservervtidspunktet. Utfra et
utgangspunkt i figur 18 kan figur 19 nedenfor representere
dynamikken som er diskutert.
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Figur 19: Figuren viser tidsinkonsekvensen mellom priskontrollen pd LNFR
eiendom, markedsverdien pa boligtomter og grunneiers rasjonelle
prisforventninger utfra en spekulasjonsverdi. Videre vises avtalepartenes
avkastningsfordeling ved ordningen. Grunneier tjener pa differansen
mellom priskontrollen og avtalt salgssum. Eiendomsutvikleren tjener pa
differansen mellom salgssummen og markeds/investeringsverdi.

Utfra et generelt okonomisk perspektiv vil differansen
mellom avtalt innlesningssum og markeds- eller
investeringsverdien vare opsjonsverdien slik sett i figur 19.
Hvis vi forholder oss til de teoretiske antagelsene sd kan
avtalepartenes forhold til den konkrete opsjonsverdien

presenteres folgende:

Utbetaling &
fortjeneste
Utbetalin:
. 9 Eiendomsutvikler
Fortjeneste
Co
0 Tapt profitt
-Co potensiale for
grunneier
Fortjeneste ;
5 Grunneier
Utbetaling
X St

Figur 20: Opsjonsverdiens forhold til avtalepartenes avkastning. 0=0kr, Co=
opsjonens premium, X=utgvelsesprisen og St=eiendommens
markedsverdi. Egenprodusert.
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Eiendomskjopsopsjoner er grunnet overnevnte forhold et
gunstig grunnlag for samarbeid mellom grunneier av LNFR
arealer og en eiendomsutvikler. Det som skiller eksotiske
LNFR opsjoner fra de resterende eiendomsopsjonstypene er
deres binare asset-or-nothing funksjon. Funksjonen har to

komponenter.

Den forste komponenten er om en spesifisert hendelse
inntreffer eller ikke. Hvis hendelsen forekommer i
opsjonsperioden kan opsjonshaver innlese opsjonen. Hvis
den spesifiserte hendelsen ikke inntreffer har ikke
opsjonshaver rett til 4 uteve opsjonen. For binzre
aksjeopsjoner kan dette vaere at en aksjekurs eksempelvis gar
over en terskelpris. For ELO kontrakter er den binzre
hendelsen hvorvidt LNEFR arealet blir omregulert eller ikke.
Avtaleformen kan derfor sies 4 vare en betinget opsjonsavtale
med noen av de samme restriktive trekkene som betingede
kjopsavtaler.

Den andre funksjonen er asset-or-nothing komponenten.
Hyvis den binare hendelsen inntreffer kan en lose inn
opsjonen og fi aktivumet. Opsjonsavtalen gir med andre ord
ciendomsutvikleren en avkastning pé enten eiendommen eller

ingenting,.

Opsjonstypen skiller seg derfor eksempelvis fra Amerikanske
opsjoner som kan innleses til ethvert tidspunkt og den
underliggende spekulative verdien. Forskjellene kan best vises

nedenfor i grafen:
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Figur 21: Verdien av en opsjon i en opsjonsperiode gitt at opsjonspremien
er den samme. Amerikansk opsjon=bl3, spekulativ verdi= stiplet svart,
Eksotisk LNFR opsjon=rgd, Co=0psjonspremien. Egenprodusert

Bruken av binaere opsjoner pa LNFR areal har ogsa en
okonomisk fordel for eilendomsutvikleren. Binzre opsjoner
har et langt mer innskrenket og risikofylt utfall. Enten kan
eiendomsutvikleren sitte igjen med eiendommen eller
ingenting. Dette er i motsetning til Amerikanske opsjoner der
ciendomsutvikleren kan innlgse opsjonen uavhengig av
spesifikke hendelser. Resulterende er at Amerikanske
opsjoner kan fange opp verdien pa eiendommen for
omregulering og pa den maten sikre en gevinst for
omreguleringstidspunktet inntreffer. Nar eiendomsutvikleren
tar over mindre av realopsjonen til grunneier er dette en risiko
man ma kompenseres for ved binare opsjoner. Binzre
opsjoner er derfor billigere enn Amerikanske opsjoner enten i
from av en billigere opsjonspremie eller innlesningssum hvis
en forutsetter rasjonelle avtaleparter.

Samtidig vet eiendomsutvikleren at vedkommende som folge
av de tidligere nevnte regulatoriske hensyn ikke kan overta
LNFR ciendommen for omregulering uansett. Forskjellen i
handlingsrommet mellom binare og ordinzere LNFR
opsjoner er derfor tilnarmet lik samtidig som de binare er
billigere. Rasjonelle eiendomsutviklere vil derfor benytte seg
av ELO kontrakter grunnet deres lavere kostnad og relativt
like risikobilde til ordinzre opsjoner pd LNFR eiendommer.

En avsluttende droftelse ved eksotiske LNFR opsjoner er det
ustandardiserte OTC elementet. At opsjonstypen ikke er
standardisert tillater partene i langt storre grad 4 risikofordele
utfra partenes konkrete risikotoleranse og behov. Partene kan
inkludere avtaleklausuler som i stor grad endrer hovedpreget
ved avtalene for 4 imetekomme behovene partene har. Denne
fordelingen oppnar sannsynlig en paretoeffekt der avtalene
blir mer enn et nullsumspill slik de fleste enkeltstdende
ordinxre opsjonsavtaler 1 bunn og grunn er.

Reguleringsrisikoen i eiendomsutviklingsprosessen blir derfor
i den grad partene onsker det overfort fra grunneier og over
til eiendomsutvikleren. Denne risikooverforingen muliggjores
ettersom avtalene er over-the-counter (OTC) der partene kan
forhandle om avtalens struktur. Dette er 1 motsetning til
markedsplassomsatte opsjoner der avtalene er standardiserte
og partene ikke har mulighet til 4 gjore annet enn 4
fordelingsforhandle. At ELO kontrakter er relativt
ustandardiserte og OT'C omsatte underbygger ogsa droftelsen
om at de i realiteten er arbitrasjekonstruerte
samhandlingsavtaler.
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5.3 Droftelser av delproblemstilling 1

‘I hvilken grad kan risikofordelingen vaere asymmetrisk mellom
avtalepartene og i sa fall hvordan?”’

Delproblemstilling 1 har den hensikt 4 undersoke et avgrenset
aspekt ved hovedproblemstillingen. Milet med
delproblemstillingen er 4 skildre om det finnes en balanse
mellom risikoen til avtalepattene eller om en av partene
tynges mer enn den andre. Hvis risikofordelingen og
risikooverforselen er asymmetrisk er et mal ved
delproblemstillingen 4 undersoke innen hvilken arena denne
risikoovervekten finner sted. Droftelsene og undersokelsene
er derfor avgrenset til de forskjellige seksjonene av avtalen og
avtalens helhetlige preg blir heller droftet i
hovedproblemstillingen.

Utgangspunktet for droftelsene er empiriens innhold.
Bakgrunnen for fokuset er at tidligere forskning ved NMBU
har identifisert opsjonsavtaler som risikoreduserende.

5.3.1 Valgt av avtaleform som
risikofordelingsutgangspunkt

Selv. om ELO kontrakter er arbitrasjeinstrumenter kan det
vare at den ene part er gunstigere posisjonert enn den andre.
Slik nevnt i teoridelen sé finnes det forskjellige typer avtaler
som pilegger i varierende grad avtalepartene plikter og
rettigheter. Det er derfor innledende greit 4 starte med den
kanskje mest opplagte asymmetrien mellom avtalepartene,
den brukte avtaleformen. Eksotiske LNFR opsjoner er slik
tidligere droftet en betinget opsjonsavtale. Avtaleformen
begrenser derfor handlingsrommet til eiendomsutviklerens
rett men ikke en plikt til 4 kjope, sett i forhold til en
betingelseslos opsjonsavtale. Samtidig er den ikke like
forpliktende ovenfor eiendomsutvikleren slik det en betinget
kjopsavtale hadde vart. Avtaleformen kan derfor beskrives
som en mellomting mellom betingelseslose opsjonsavtaler og
betingede kjopsavtaler. Partenes risikofordeling faller derfor
innenfor et spekter, eller et forhandlingsrom, mellom disse to
avtaleformene. Grunneier og eiendomsutvikler kan derfor
risikofordele slik at opsjonsavtalen ligner mer pa en
opsjonsavtale enn en betinget kjopsavtale eller motsatt.

Uansett hva forhandlingsutfallet blir er grunneieren i storre
grad eksponert for avtalerisikoen enn eiendomsutvikleren
med hensyn til forpliktelser ovenfor motpart. Figur 22
illustrerer i hvilken grad de forskjellige avtaleformene palegger
partene forpliktelser og péfelgende risiko.

Risikofordelingsspekteret til avtalepartene

Opsjonsavtale Betinget opsjonsavtale

o 1 1 |
Grunneier 1 T

Forhandlingsrom

Betinget kjepsavtale Kjep I

Figur 22: Graden av forpliktelse avtalepartene paferes utfra hvilen
avtaleform som legges til grunn i en eiendomsutviklingsprosess. Graden
av forpliktelse er korrelert med risiko. Eksotiske LNFR opsjoner faller under
betingede opsjonsavtaler. Egenprodusert.

5.3.2 Systematisk risiko

De presenterte opsjonsavtalene identifiserer flere tilfeller der
avtalepartene fordeler systematisk risiko. Det forste elementet
som er gjennomgaende for alle avtalene er at
eiendomsutvikleren har en eksklusiv opsjonsrettighet
tilknyttet et bestemt arealformal. I Hille-Dahl avtalen er den
binzre utloserhendelsen at omradet blir omregulert til bolig
eller neering. For Hval & Lunde avtalen er losningsretten kun
tilknyttet boligformal og for Uldal avtalen er losningsretten
generell.

Denne avgrensningen kan ha en positiv risikofordelingseffekt
for partene pa flere mater. Innledende vises det til at alle de
innsamlede avtalene kun omhandler deler av grunneiernes
LNFR eiendommer. At grunneier vet hvilket arealformal en
utvikler pa en avgrenset del av eiendommen er positivt med
tanke pé at de kan innrette seg etter dette pd den gjenvarende
ciendommen. Hvis grunneier eksempelvis har intensjoner om
videreutvikling av resteiendommen er det risikoreduserende 4
vite hva som skal bygges pa opsjonsarealet. Det kan
cksempelvis tenkes at det hadde vaert en risiko for at andre
uforutsette arealformal hadde blitt utviklet i stedet for det
arealformalet partene opprinnelig si for seg. Slike uforutsette
arealformal har potensialer for 4 hindre en grunneiers videre
pétenkte utvikling av resteiendommen som ikke inngir i
opsjonsavtalen. Et slikt eksempel kan vare at grunneier
onsker 4 utvikle hele eiendommen til hyttetomter. Da blir det
ganske vesentlig for grunneier at opsjonsarealet utvikles til
hytter og ikke eksempelvis vindmeller som hindrer en videre
utvikling av resteiendommen til hytteformal.

Spesifiseringen av opsjonsavtalens avgrensede arealformal
gjor det ogsd mulig for grunneier 4 velge hvilken f3
eksponering vedkommende onsker helhetlig i
utviklingsprosessen av eiendommen. Det vises her til
teoridelens figur 9. Figuren viser at enkelte
eiendomssegmenter er mer pavirket av markedet enn andre.
Grunneier kan derfor velge i hvilken grad de ensker
markedseksponering nir arealene utvikles og konverteres fra
LNFR arealer. LNFR arealer har som figuren antyder en § pa
tilnzermet 0.
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Samtidig er spesifiseringen av arealformalet gunstig for
eiendomsutvikleren. Vedkommende kan imotekomme
grunneiers forventninger parallelt med at
eiendomsutviklingsprosessen er innenfor et eiendomssegment
eiendomsutvikleren ensker a utvikle.

Fordelen med 4 spesifisere arealformalet har pd den andre
siden ogsad noen negative sider for risikobildet. En vesentlig
risiko for grunneier er at opsjonsretten ofte er en eksklusiv
rett slik beskrevet 1 de fremlagte avtalene. Slik sett 1 figur 8 er
dette derfor en innskrenkning av grunneiers realopsjon i
avtaleperioden nar arealformalet er positivt avgrenset. Dette
er en vesentlig risiko hvis grunneier 1 opsjonsperioden skulle
se indikasjoner pa at andre arealformal er mer realistiske 4
fokusere eiendomsutviklingen pd. Eksempelvis kan dette vare
at kommunen ikke onsker boligbygg pd eiendommen, men
muligens er apne for 4 etablere et pukkverk. Grunneiers
realopsjonsinteresse kan da komme i konflikt med
ciendomsutviklerens opsjonsinteresse som kan vare avgrenset
til kun 4 gjelde bolig. Det vises her til Hille-Dahl avtalen som
har en varighet pa 10 dr. Opsjonsperioden og
opsjonsperiodene pé eiendom generelt kan vare svart lang.
Konsekvensene av 4 velge 4 innga en opsjonsavtale pa feil

arealformal kan derfor vere vesentlige.

Relatert til denne problematikken er det at grunneier binder
seg selv til en bestemt eiendomsutvikler. Avtalen innebzarer
derfor en motpartsrisiko for grunneieren der sannsynligheten
for omregulering og innlesning avhenger til dels pa
ciendomsutviklerens kompetanse og ekonomiske midler. Hvis
eiendomsutvikleren mangler kunnskap eller erfaring kan dette
medfore at prosessen stagnerer eller stopper helt opp. Hvis
ciendomsutvikleren mangler okonomiske midler kan
kvaliteten pé eiendomsutviklingsprosessen synke. Samlet sett
loper grunneier en risiko med at en uegnet eiendomsutvikler
reduserer sannsynligheten for at arealet omreguleres. Denne
risikoen forsterkes av at det 1 alle avtalene er fremlagt
radighetsinnskrenkninger pd grunneiers eiendom. Disse kan
vare svert restriktive, som eksempelvis forbud mot
usanksjonerte salg eller panteheftelser av eilendommen.
Grunneieren loper derfor en vesentlig finansiell risiko ved at
deres okonomiske handlingsrom er innskrenket. Hvis LNFR
eiendommen er bostaden til grunneier utgjor dette ogsd mest
sannsynligvis den storste egenkapitalplasseringen til en
giennomsnittlig grunneier. En vanlig grunneiers finansielle
helse kan derfor veere sterkt pavirket av valget om 4 delta i en
slik eiendomsopsjonsavtale.

Motpartsrisikoen er i stor grad ikke et tilfelle for
eiendomsutvikleren ettersom grunneier har en passiv rolle i
utviklingsprosessen. Eiendomsutvikleren blir heller ikke
palagt rddighetsinnskrenkninger slik grunneieren blir. Enkelte
av avtalene i empirien har derimot fastsatt at
eiendomsutvikleren har en aktivitetsplikt 1 opsjonsperioden
for 4 adressere denne ubalansen. Imidlertid spesifiserer ikke
aktivitetsplikten noen juridiske bindende krav om kvaliteten
pé arbeidet.

I Hval & Lunde avtalen har risikoen for at
eiendomsutvikleren bruker lengre tid enn forventet vert til
dels balansert ved bestemmelser om KPI justeringer.
Grunneier har rett pa en KPI justert innlesningssum slik at
inflasjonsfaktoren ikke reduserer avkastningen over flere ar.
Samtidig har KPI justeringsbestemmelsen ogsa flyttet
styringsrenterisikoen over pa eiendomsutvikleren. I Hval &
Lunde avtalen er derfor grunneier bedre beskyttet mot
styringsrenterisiko, og at eiendomsutvikleren bruker
unedvendig lang tid pa prosessen enn i eksempelvis Hille
Dabhl avtalen der kronebelopet er fast.

KPI justering av innlgsningssummen overforer derimot kun
inflasjonsrisikoen over til eilendomsutvikleren. Grunneier
loper fortsatt en risiko for at arealformalet oker i verdi
urelatert til inflasjon eller styringsrenten. Det vises her til
statistisk sentralbyras tabell nedenfor der en indeksjustert
boligverdiendring presenteres. Hvis vi ser eksempelvis pa den
indeksjusterte verdiendringen mellom 2008 og 2018 ser vi en
okning pa ca. 50 %. Hvis grunneier hadde list seg til en 2008
fastsatt markedspris over 10 ar var denne gkningen noe som
ikke kom grunneier til gode. Tar en utgangspunkt i figur 20
kan gevinsten eiendomsutvikleren sitter igjen med, og
grunneier ikke fir nyte av vaere vesentlig hoyere enn det
grunneier realistisk sa for seg. Essensielt er denne
risikofaktoren det grunnleggende nullsumspillet presentert i
teorikapittelet, og kommer i aller storst grad eiendomsutvikler
til gode.

11386 Prisindeks for nye boliger, etter boligtype og kvartal Prisindeks (2015=100)
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Figur 23: Indeksjustert verdi av boliger (Statistisk sentralbyrg, 2023 b)
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5.3.3 Usystematisk risiko

De presenterte avtalene identifiserer pa lik linje med
systematisk risiko ogsd fordelingen av usystematisk risiko. I
Uldal avtalen palegges avtalepartene 4 soke losninger som
reduserer uforutsette kostnader ved eventuell forurensning
eller forminner. Videre palegges partene en
reforhandlingsplikt hvis den totale utnyttelsen devierer fra
avtalepartenes mal med enten mer eller mindre enn 10 %.
Innlesningssummen er ogsa i form av et kronebelop per
boenhet.

Uldal avtalen indikerer at eiendomsutviklere kan i en relativt
stor grad forhandle bort usystematisk risiko i eksotiske LNFR
opsjonsavtaler. En grunneier kan i liten grad bidra
kostnadsreduserende i en opsjonsavtale fordi de er den
passive part i eiendomsutviklingsprosessen. I praksis
innebearer dette at grunneier kanskje ma bidra med et
kompenserende areal eller en reduksjon i innlesningssummen.
Videre er grunneierens utbytte direkte ldst til antall enheter
bolig og ikke antall totale kvadratmeter BRAs. Det betyr at
grunneiers opsjonsutbytte kan variere svert utfra antall
uoppdagede kulturminner, grunnforurensning og
boenhetenes storrelse. Hvis eiendommen ikke befinner seg i
en kommune med en bolignorm kan avtalen gi
ciendomsutvikleren insentiver til 4 bygge storre enheter for 4
redusere innlgsningssummen. Det fremkommer derimot at
begge avtalepartene i avtalen er enige om at hvis den endelige

TU verdien devierer med over 10 % ma partene reforhandle.

I Hval & Lunde avtalen er ogsa den usystematiske risikoen 1
stor grad overfort til grunneier. Avtalen stipulerer at grunneier
godtgjores kun 25 % av avtalt innlgsningssum for arealer som
ikke egnes for utbygging av forskjellige grunner. Dette er en
vesentlig risiko for grunneier ettersom eiendommen befinner
seg 1 Gjerdrum kommune. Kommunen har lenge vert
allmennkjent for 4 veere kvikkleireutsatt og at deler av
kommunen er relativt kupert i terrenget. Her er risikoen
derfor i stor grad plassert pd grunneier hvis deler av arealet
skulle vise seg 4 veere uegnet for bebyggelse.

Den systematiske risikoen innebarer helhetlig at grunneiernes
Yy gatg

potensiale avkastning er sveart usikker og kan variere i stor

grad fra den forventede innlesningssummen.

5.3.4 Opsjonspremien

Et sentralt funn i alle avtalene fremlagt i empirikapittelet er at
det tilsynelatende ikke utbetales et kontantbelop for
opsjonsrettigheten. Slik nevnt i teoridelen er et typisk
kjennetegn ved opsjonsavtaler at innehaveren av aktivumet
far et vederlag Cp for 4 overfore opsjonsrettigheten til selger.
At det ikke ytes et monetart vederlag for rettigheten kan ved
forste oyekast antyde at rettigheten overfores gratis.

Imidlertid md dette synet kontrasteres 1 denne droftelsen. En
kan argumentere for at vederlaget som betales for
opsjonsrettigheten er eiendomsutviklerens kostnader assosiert
med reguleringsfasen beskrevet av Ness & Oyasather. I alle
avtalene pdlegges eiendomsutvikleren disse kostnadene og det
eventuelle tapet hvis eiendomsutviklingsinitiativet blir avsldtt
av arealforvaltningsmyndighetene. En kan derfor argumenter
for at eiendomsutvikleren fortsatt loper en risiko for 4 tape
hele opsjonspremicinvesteringen selv om dette er i form av
reguleringskostnader fremfor vederlag. Grunneier pé sin side
loper en langt mindre risiko i den forstand at tapet er 1 form
av en alternativkostnad ved 4 ikke g sammen med en annen
utvikler. Eiendomsutviklere kan investere betydelige belop i
reguleringsfasen til prosjektet og risikoen parten tar kan vere
langt storre enn en eventuell monetar vederlagskostnad til

grunneier.

Samtidig kan disse kostnadene variere svaert mellom de
forskjellige eiendomsutviklerne. Slik nevnt tidligere kan
mindre kompetente og usetiose eiendomsutviklere nedlegge
minimalt med arbeid, sett i kontrast med mer profesjonelle
aktorer. Det kan godt tenkes at enkelte eiendomsutviklere
erverver ELO kontrakter og ender opp med 4 intensjonelt
kun sitte pd retten for 4 se om kommunen tar initiativ til
omreguleringsarbeid. I et slikt tilfelle har grunneier i realiteten
gitt bort opsjonsretten gratis uten 4 ha fitt et vedetlag for
lesningsrettigheten. I prinsippet vil dette fore til at hele
konseptet med 4 bruke opsjonsavtaler som
arbitrasjeinstrument kollapser, og grunneier har i realiteten
plassert seg i en ordiner nullsumspill opsjonsposisjon. Denne
risikoen er naturligvis en motpartsrisiko grunneier 1 stor grad
er eksponert til. Eiendomsutvikleren kan ogsa ha noe
motpartsrisiko men eiendomsutvikleren er 1 langt mindre grad
bundet enn grunneier. Hvis grunneier motarbeider
reguleringsarbeidet kan eiendomsutvikleren alltids g til neste
prosjekt. Dette er ikke en mulighet for grunneier.
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Det kan ogsa vare et tilfelle at en opsjonspremie 1 form av et
pengevederlag ikke fremkommer i selve opsjonsavtalen. Det
kan vaere slik at grunneier far en ‘signeringsvederlag’ eller ‘sign
on fee’ av eiendomsutvikler i bytte mot 4 signere
opsjonskontrakten i en separat avtale. Denne forklaringen er
absolutt et realistisk scenario som ikke fremkommer fordi det
kun er selve opsjonsavtalene som er analysert og droftet i

denne oppgaven.

5.4 Droftelse av delproblemstilling 2

“‘Hvordan kan avtaledesignet tilpasses for & etterkomme
avtalepartenes risikobilde?”’

Siktemdlet med delproblemstilling 2 er 4 utforske
partspesifikke og ustandardiserte preg ved opsjonsavtalene.
Fokuset skyldes at avtaleformen, som tidligere nevnt, er en
ikke standardisert opsjonstype som handles gjennom et OTC
system bestdende av et nettverk av meglere og forhandlere
(broker dealer network). Det betyr at avtalepartene har en
relativt stor mobilitet vedrorende hva de kan avtale seg
imellom.

I Hille-Dahl avtalen fremkommer det at grunneier har rett pa
4 fa dekket kostnadene sine relatert til juridisk bistand.
Bestemmelsen antas 4 vare et element som skal balansere
avtalepartenes forutsetninger for forhandlinger. Det kan
tenkes at grunneier av LNFR eiendommen verken er sterkt
bemidlet eller tilstrekkelig juridisk kyndig. Avtalepartene kan
derfor ha kommet til enighet om at tilstrekkelig og uavhengig
juridisk bistand er nedvendig for at avtalen senere ikke skal bli
ansett som urimelig. Avtaledesignet kan ha veart et element
som var ment 4 bedre avtalenes risikobilde vedrerende
avtalens fremtidige gyldighet.

I Hille-Dahl avtalen fremkommer det ogsa at grunneier er
pélagt 4 gi eiendomsutvikleren en veirett over sitt resterende
areal slik at opsjonsarealene har veiadkomst. Denne
veiadkomsten skal ifolge avtalen vare slik skissert i
avtalevedlegget, eller slik veiadkomsten fremkommer i en
fremtidig reguleringsplan. Det er ikke kjent hvordan
forholdene pa eiendommen og omkringliggende terreng er
med tanke pd vei, men det virker 4 vare et forhold som er
viktig for eilendomsutvikleren. Det kan tenkes at grunneier
onsker 4 beholde kontrollen over veiarealet grunnet dens
plassering i forhold til grunneiers husstand. Det kan ogsa
tenkes at eiendomsutvikleren kanskje ikke onsker 4 betale for

veiarealet.

Et alternativ syn kan veere at grunneier ser ogsa for seg en
videreutvikling pa sin resteiendom, og ensker derfor eierskap
til veien. Imidlertid er den innsamlede empirien her for
begrenset og noe nxrmere droftelser rundt hensikten med
bestemmelsen blir 4 gi utover det spekulative. Det essensielle
her er at avtalepartene har valgt en losning med muligheter
for grunneiers videre eierskap over adkomstveiarealene, og
eiendomsutviklerens fritak fra 4 betale for disse konkrete

arealene.

1 Uldal avtalen er det stipulert at eiendomsutviklerens
opsjonsrettighet forkortes ned til seks méaneder etter endelig
omregulering. I denne perioden etter et endelig
reguleringsvedtak har eiendomsutvikleren en innlesningsfrist
for a benytte opsjonsrettigheten. Effekten er at opsjonstiden
blir dynamisk utfra nar arealene blir endelig omregulert slik at
den opprinnelige opsjonsperioden blir avskaret. Det antas at
det er grunneier som onsket en slik bestemmelse og
avtaledesignet har sin bakgrunn i datidens regelverk. Ettersom
avtalen bruker TU antas det at opsjonen ble inngétt for
innforselen av TEK10 der TU ble faset ut til fordel for BRA i
2010. En bakgrunn for 4 innfore denne bestemmelsen antas 4
vare at foreldelsesfristen etter foreldelsesloven (1979) § 3
starter 4 lope fra det tidspunktet kravet tidligst kan gjores
gjeldende (Holde, 2013). Foreldelsesfristen hadde da veert pa
tre dr fra omreguleringstidspunktet. Grunneier har detfor
mest sannsynlig tatt med bestemmelsen for 4 sikre seg mot at
eiendomsutvikleren hadde brukt foreldelseslovens tre 4r pa 4
avvente eventuelle gunstigere markedsforhold. Det kan
cksempelvis tenkes at eiendomsutvikleren hadde benyttet seg
av datidens tredrsfrist for 4 ‘vente ut’ eventuelle nedganger i
boligmarkedet. Strategien med 4 vente ut de tre drene hadde
ogsa vart en god strategi for eiendomsutvikleren hvis
selskapet hadde kommet utenfor darlige tider. Disse
risikoelementene var noe grunneier tilsynelatende onsket 4
avgrense ved 4 beskytte seg mot motpartens risikobilde.

Dette dynamiske avtaledesignet er kanskje enda mer relevant i
dag for avtalepartene i eksotiske LNFR opsjoner. Siden 2010
har enkelte lovendringer medfort at opsjonshavere har en
langt lengre mulighet til 4 ‘vente-ut’ med 4 innlese opsjonen.
Dette har sin bakgrunn i at lengstetidbestemmelsene i Lov om
losningsretter (1994) ikke tradte 1 kraft for 2014 jf. lovens §
23. Ifolge Skaare og Reusch (2017) sd er det slik at “For
Igsningsretter uten noe bestemt aktualiseringstidspunkt vil det i
lys av dette veere naturlig & legge til grunn at bortfall av
rettighetene er serlig regulert gjennom lgsningsrettslovens regler
om lengstetid, og at «forholdets egenart» tilsier at lgsningsretter i
utgangspunktet ikke foreldes etter andre regler /...7” (s. 121).

34



Risikoen kan derfor i dag sies 4 vaere langt storre for en slik
potensiell eiendomsutviklers ‘utventing’. Hvis en teoretisk
opsjonsavtale varer i 10 dr og eiendommen blir omregulert i
ar 4 kan eiendomsutvikleren potensielt vente med innlgsning i
seks dr, gitt at losningsretten ikke har et
aktualiseringstidspunkt.

I Hval & Lunde avtalen sa fremkommer det at grunneier har
rett pa 4 kunne kreve 10 ferdigopparbeidede tomter til en pris
tilsvarende eiendomsutviklerens nettokostnad. I avtalen
fremkommer det at nettokostnaden inkluderer kostnader
assosiert med grunnervervet og planlegging. Den kan antas at
det ligger to potensielle bakenforliggende drsaker til
avtalebestemmelsen. Den forste grunnen er at grunneier har
et behov for en ny tomt. Dette kan vare fordi arealene
opsjonsavtalen omhandler blant annet inkluderer husstanden
til grunneier. Det kan ogsa tenkes at grunneier kanskje sikter a
sikre sine arvinger eller bekjente byggeklare tomter i nerheten
av sin bostad. Den andre faktoren kan vare at grunneier ser at
verdien pa tomtene kan komme til 4 overstige
innlesningssummen fastsatt 1 avtalen. Slik sett i figur 20 og 23
vil verdiokningen som overstiger innlosningssummen direkte
komme eiendomsutvikleren til gode. Dette er en direksjonell
prisrisiko for grunneier som risikerer 4 selge seg ut for billig
hvis verdistigningen pé boligtomter i opsjonsperioden er
storre enn forventet. Avtalebestemmelsen sikter derfor til 4
muligens begrense prisdireksjonsrisikoen til grunneier ved 4 gi
grunneier en opsjon i opsjonen (en sdkalt compound option).
Bestemmelsen kan beskrives som en delta hedge posisjon ved
at grunneier prover 4 begrense nedsidepotensialet ved 4 ikke

besitte arealene lengre ut i elendomsutviklingsprosessen.

Samtidig er posisjonen usikker med tanke pa de konkrete
kostnadene eiendomsutvikleren paloper seg ved
grunnervervet og planleggingsprosessen. A tallfeste
timeantallet eiendomsutvikleren bruker pa spesifikt ervervet
og reguleringen av arealet kan vare vanskelig. Det er derfor
en risikofaktor for at eiendomsutvikler kan dokumentere et
hoyt timeantall assosiert med prosjektet slik at nettokostnaden
pé tomtene tilsvarer markedsverdien pa tomtene. Pa den
andre siden har eiendomsutvikleren reelle kostnader tilknyttet
grunnervervet og utviklingen som bor kompenseres.
Bestemmelsen er derfor positiv for bade grunneier og
eiendomsutvikler ved at grunneier far en investeringsmulighet
og eiendomsutvikleren far dekket kostnadene sine vedrorende
denne muligheten.

Helhetlig kan avtaledesignene beskrives som adaptive utfra
hvilke partsspesifikke risikofaktorer som partene onsker a
begrense. Det er tilsynelatende et element av
portefoljetilpasninger i avtalene slik at opsjonene er et ledd av
en storre portefoljerisikostyring.

5.5 Delproblemstilling 3

“‘Hvilke stgrre uforutsette risikomomenter kan oppsta nar
avtalepartene benytter denne typer opsjonsavtaler?’’

Intensjonen med delproblemstillingen er 4 undersoke og
drofte avtalenes helhetlige risikobilde ved bruk av
opsjonsavtaler som avtaleformat. Fokuset er her mindre pa
partenes risikofordeling, og mer pi hvordan opsjonsavtaler
kan frembringe potensielt uforutsette ristkomomenter som
ikke kan forhandles bort. Noe av baktanken er 4 undersoke
avtalepartenes risikofordelingsspillerom innenfor
handlingsrommet av en opsjonsavtale slik sett i figur 22.
Fokuset kan begrunnes med at det i tidligere droftelser av
problemstillinger kom frem at ELO kontrakter i stor grad er
arbitrasjeinstrumenter. Et vesentlig moment med denne
regulatoriske arbitrasjefunksjonen er at avtalen skal omforme
det materielle innholdet slik at avtalene ikke strider med
lovverket samtidig som sluttresultatet blir det samme. Fokuset
her er derfor pd om opsjonsavtaler som avtaletype muligens
medbringer risiko som kan hindre den regulatoriske

arbitrasjeintensjonen.

Droftelsen fremover tar utgangspunkt i at avtalepartene er en
gardbruker og en eiendomsutvikler. Slik nevnt i
metodekapittelet er identiteten til avtalepartene i de
presenterte opsjonsavtalene ikke kjent. Jeg tar derfor et
droftelsesutgangspunkt i en statistisk generell girdbruker og
en typisk eiendomsutvikler.

Forskningssenteret Ruralis (2020) skriver at den
gjennomsnittlige norske bonden er 52 ar gammel. 84 % av
bonder i Norge identifiserer seg som menn hvorav 32 % av
disse har universitets- eller hoyskoleutdanning. Av kvinnelige
gardbrukere sa er andelen med universitets- eller
hoyskoleutdanning pa 57 %. Rapporten fra Ruralis beskriver
ogsi at bender over 60 ir rapporterer i storre grad enn
bonder under 40 at skonomien har forverret seg i perioden
2015-2020. Agri Analyse (2019) skriver i
landbruksbarometeret for 2019 at et arsverk innen landbruket
14 gjennomsnittlig 275 000 kr under det til en gjennomsnittlig
industriarbeider 1 2018.
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Utfra denne informasjonen kan en norsk gardbruker
gjennomsnittlig karakteriseres som: eldre, sannsynligvis uten
hoyere utdanning og med lavere arsinntekt. Det kan ogsa pa
generelt grunnlag antas at gardsbruket er gardbrukerens
taktiske og eneste hjem.

En gjennomsnittlig gardbruker vil som folge av den
overnevnte karakteriseringen falle inn under kategorien ‘ikke
profesjonell kunde’ etter verdipapirhandelloven (2007).
Grunneieren kan som folge av overnevnte beskrivelser
vanskelig kunne antas 4 kvalifisere til omklassifisering etter
verdipapirhandelloven § 11-7 (2). Det er lite sannsynlig at
kunden har utfert to elendomsopsjonstransaksjoner i
gjennomsnitt per kvartal de siste fire kvartalene jf.
bestemmelsens nr. 1. Det er en moderat usannsynlighet for at
grunneier besitter en portefolje av eilendomsopsjoner og
kontantbeholdninger pd over 500 000 € jf. bestemmelsens nt.
2. Det er ogsa usannsynlig at grunneieren har minst et ars
erfaring innen finansiell sektor i en stilling som krever
kunnskap om eiendomskjepsopsjoner jf. bestemmelsens nr. 3.
Resulterende er at eiendomsutvikleren ma i de aller fleste
tilfeller vurdere hvorvidt eksotiske LNFR opsjoner er et
produkt som egnes for den generelle gardbruker jf.
verdipapirhandelloven § 10-15. I lovbestemmelsen vektlegges
kundens (grunneierens) kunnskap og erfaringsgrunnlag
vedrerende det aktuelle investeringsomridet som et
hovedmoment i egnethetsvurderingen.

Hval & Lunde (2020) konkluderte i sitt mastergradsarbeid
med at grunneiere har en for détlig forstielse av hva
eiendomsopsjonsavtaler innebzrer. Hval & Lunde mener ogsa
at grunneieres kompetanse er av en sa darlig art at personene i
liten grad kan forutse og forsti avtalens potensielle utfall og
varighet. Ronneberg & Lunde (2019) kom frem til samme
resultat 1 sitt arbeid. Videre sa papeker Ronneberg & Lunde at
ciendomsutviklere i stor grad md forklare grunneiere hva
eiendomskjopsopsjoner er og hvordan det vil pavirke
grunneier ved en eventuell avtale. Ifolge Ronneberg & Lunde
er kunnskapen sa dérlig at de konkluderte med at
eiendomsutviklere nesten bor ha en plikt til 4 radgi grunneier
om hva avtalen innebzrer. Begge studiene har ogsé indikert at
eiendomsutviklere presenterer opsjonsavtalene som
samarbeidsavtaler fremfor den finansfaglige forstielsen
beskrevet i teoridelen.

Ronneberg & Lundes rapportering om at grunneiere ofte ma
radfores av elendomsutviklere indikerer ogsd at det ofte ytes
investeringsradgiving under avtaleinngaelsesprosessen. Hvis
grunneieres kunnskaper er begrenset om tematikken gir det
mening at eiendomsutvikleren ma forklare
eiendomsopsjonskonseptet for 4 fi parten til
forhandlingsbordet. En rasjonell grunneier vil tross alt ikke g
med pa 4 forhandle om en avtale som vedkommende ikke
forstar hva fundamentalt er. Det kan derfor antas at det med
stor sannsynlighet er en ren nodvendighet for
eiendomsutvikler 4 yte investeringsradgiving for grunneiere
med lav kompetanse vedrorende finansielle instrumenter.

ELO kontrakter er slik droftet tidligere svart eksotiske og
komplekse i forhold til plain-vanilla opsjoner. Instrumentenes
egenskaper, risikobilde og avkastningsspenn kan subjektivt
beskrives som av en kompleksitet som krever relevant
utdanning eller ekstensiv erfaring for 4 kunne forsta. I de
fleste tilfeller kan en derfor konkludere med at
investeringsridgiving forekommer i en eller annen form.
Investeringsradgivingsaktiviteten der eiendomsutvikleren av
nodvendighet m4 yte for en uprofesjonell grunneier krever
konsesjon etter verdipapirhandelloven. Arsaken til dette er at
anbefalingen til grunneier er vedrorende en bestemt
transaksjon knyttet til et bestemt finansielt instrument.

At det ytes investeringsradgiving har ogsa en betydning for
eiendomsutviklerens plikter etter verdipapirhandelloven § 10-
15 (1). Bestemmelsen krever en dypere undersokelse av
kundens evne til 4 bzre tap og kundens generelle risikobilde.
Begrepet tap kan slik jeg tolker det forstis som finansielle tap
i form av et konkret kronebelop eller tap 1 form av
alternativkostnad. Grunneier har derfor et stort tapspotensial i
ELO kontrakter grunnet radighetsinnskrenkningenes
alternativkostnad. Alternativkostnaden kan gjerne tenkes 4
vare sveert hoy hvis posisjonen hadde veart inngitt med en
mer kvalifisert eiendomsutvikler. Rddighetsinnskrenkningene
medforer videre at grunneiers finansielle helse blir vesentlig
forverret. Slik nevnt i teoridelen er kravene til
investeringsradgiving vedrerende illikvide finansielle
instrumenter enda hoyere. ESMA konkretiserer ikke begrepet
illikvid men ettersom eiendomsopsjoner er uomsettelige antas
det at disse er innenfor begrepsinnholdet. Utfra avtalenes
innhold og min generelle kjennskap til
eiendomsopsjonsavtaleinngielsesprosessen kan jeg ikke si
med sikkerhet at elendomsutviklere oppfyller ESMA sitt krav
beskrevet i teoridelen.
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Dette funnet samsvarer med konklusjonene til Kopperud
(2019) som stiller et dpent sporsmal ved om HR-2013-642-S
‘Roeggen saken’ kanskje kan komme til anvendelse pa LNFR
opsjoner i enkelte tilfeller.

Imidlertid er ikke alle grunneiere like og det kan oppsta
grasoner som gjerne bor skildres. Slik nevnt tidligere i
droftelsen har utgangspunktet veert en gjennomsnittlig
landbrukseier. Landbrukseiere har derimot svaert forskjellige
bakgrunner og kompetanser som kan péavirker hvorvidt
opsjonstypen er egnet for vedkommende.
Egnethetsvurderingen av kunden faller derfor pa et spekter
mellom klart egnet og klart uegnet.

En kunde som kan klart anses som egnet er en person som
har ekstensiv kompetanse og erfaring med opsjonstypen eller
finans generelt. Vedkommende har gjerne en bakgrunn eller
utdanning som er relatert til tidligfase eiendomsutvikling.
Denne teoretiske grunneieren er gjerne klar over avtalens
serpreg samt dynamikk og kan selvstendig vurdere risikoen
avtalen innebzrer. Videre er vedkommende gjerne gkonomisk
bemidlet og gardsbruket er ikke det storste aktivumet
personen besitter. Denne personen har ogsé flere
boligeiendommer der gardsbruket ikke er personens faktiske
hjem. Personen har ogsa flere diversifiserte
kontantstremskilder over flere aktiva og 8 koeffisienter. En
slik teoretisk person er nesten ekonomisk upavirket av
radighetsinnskrenkningene og kan absorbere et potensielt tap
uten at dette i vesentlig grad pavirker den skonomiske helsen.
Det er ogsé stor sannsynlighet at vedkommende ikke ma
investeringsradgives av eiendomsutvikleren for 4 forstd hva
tilbudet gjelder. Personen kan ta selvstendige vurderinger. En
slik person kan karakteriseres som en ‘kompetent grunneier’.

En kunde som i stor grad kan anses som uegnet er en person
uten fundamentale finansielle kompetanser. Vedkommende
har gjerne kun grunnskoleutdanning og ingen arbeidsrelatert
erfaring med verken finans eller eiendomsutvikling. Et typisk
tilfelle vil vaere personer som utferer manuelt arbeid,
eksempelvis vaktmestre eller drosjesjaforer. Vedkommende
kan videre betegnes som okonomisk vanskeligstilt og i et
lennstrinn relativt under gjennomsnittet. Denne teoretiske
personen har fa eller ingen midler utover gardsbruket og
bebor eiendommen som sitt eneste hjem. Personen har ogsa
ingen storre inntektskilder utover sin lonn eller pensjon. En
saerlig uegnet person er gjerne 1 sluttfasen av livet og risikerer
4 bli vesentlig redusert biade kognitivt og fysisk 1
opsjonsperioden. En slik person kan gjerne vare en enke eller
en person uten arvinger. Slike personer kan bli svart tynget av
radighetsinnskrenkningene. Videre kan det potensielle tapet
innebzre at deres eneste hjem og eiendom kan gi tapt. En slik
person er gjerne uegnet grunnet personens kompetanse og

evne til 4 bzre tap. Personen ma antas 4 helt klart trenge
investeringsradgiving for a forsta selv det fundamentale ved
en cksotisk LNEFR opsjon. En slik person kan gjerne uformelt
betegnes som en ‘tante Olga pa 90ir’.

Mellom disse to eksemplifiserte ytterpunktene har vi den
store brorparten av grunneiere. Disse kan i vatierende grad
befinne seg pa spekteret mellom egnet og uegnet. Ettersom
ELO kontrakter er ustandardiserte vil grunneierens egnethet i
stor grad avhenge av de konkrete avtalebestemmelsene.
Karakteriseringen av de tre hovedkategoriene kan figurativt
illustreres nedenfor:

0

Tante Olga, 90ar
»-Uegnet

o

Kompetent grunneier Gjennomsnittlig person

Egnet<——] § ]

Figur 24: graden av egnet eller uegnet de karakteriserte personene kan
anses a veere
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5.6 Hovedproblemstilling

““‘Hva kjennetegner risikofordelingen mellom avtalepartene i
binare asset-or-nothing opsjonsavtaler pa LNFR eiendommer?’’

Delproblemstillingene har identifisert fire forskjellige aspekter
ved avtalepartenes risikofordeling i disse avtalene. Det forste
presenterte kjennetegnet er at avtalepartene forhandler om
risikofordeling i en samarbeidende kontekst. Avtalene brukes
slik nevnt til 4 oppna regulatorisk arbitrasje der avtalens
konstellasjon er ment 4 fjerne regulatoriske hindringer.
Partene forhandler derfor innenfor rammene av
arbitrasjemuligheten, og innenfor rammene av det motparten
kan akseptere for samarbeidet videre. Det andre kjennetegnet
er at avtalene er potensielt sveert adaptive til avtalepartenes
unike situasjon. Det er derfor rom for paretoeffekter slik at
partene kan konstruktivt overfore risiko fra den ene og over

til den andre, hvis dette er avtalepartenes intensjon.

Det tredje kjennetegnet er derimot at risikofordelingen ofte er
asymmetrisk. Eiendomsutvikleren betaler som oftest en
opsjonspremie i form av reguleringsarbeid og planprosess for
opsjonen fremfor et monetert belop. Grunneier er pa sin side
ofte tynget av usystematiske risikomomenter, eksempelvis i
form av grunnforhold eller naturvern. Videre har
opsjonspremien i form av reguleringsplanarbeid liten verdi
hvis omradet ikke blir omregulert og opsjonen blir innlest.
Grunneier har detfor en relativt stor risiko ved 4 bli
radighetsinnskrenket i en lengre tidsperiode uten at dette forer
til en pengeavkastning,

Det siste kjennetegnet er at eksotiske LNFR opsjoner i stor
grad befinner seg i en juridisk grasone nar det kommer til
verdipapirhandelloven. Enkelte grunneiere har en sipass
darlig kunnskap om opsjoner at eiendomsutvikleren ma yte
investeringsradgiving for at grunneier skal forsta hva
eiendomsutvikleren onsker 4 oppnd med avtalen. Dette
eksponerer eiendomsutvikleren for konsesjonskravet i
verdipapirhandelloven. Videre vil de fleste grunneiere vare i
en grisone nar det kommer til verdipapirhandellovens ‘know-
your-client’ regelverk. Det kan settes sporsmalstegn ved om
disse avtaleformene er egnet for en typisk grunneier og
resulterende oppstar det en utilsiktet verdipapirregulatorisk
risiko.

Helhetlig kan det konkluderes med at dette finansielle
instrumentet egnes i liten grad for eiendomsutviklere uten
dedikerte eller utkontraherte compliance avdelinger.
Risikofordelingen mellom avtalepartene er et komplekst
lovomrade og avtalenes potensiale for 4 veere urimelige og
lovstridige tilsier at dokumentasjonsgrunnlaget bor veare
ekstensivt. Avslutningsvis bemerkes det ogsa at samtlige
faktorer skal ga i riktig retning for at eiendomsutvikleren vil

utlose opsjonen og at arbitrasjen inntreffer.
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Kapittel 6 Avslutning

6.1 Avsluttende refleksjoner

Innledende i mastergradsarbeidet baserte jeg meg i stor grad
pd mine forkunnskaper om eiendomsopsjonstemaet. Jeg
hadde en relativt god arbeidserfaring med eiendomsutvikling.
Mye av forstielsen min innenfor temaet var opparbeidet
gjennom 4 sette meg inn i perspektivet til andre
eiendomsaktorer i jobbsammenheng. Jeg folte jeg hadde god
kontroll, og en dyp kjennskap til tematikken. Det var slik jeg
ansa det et faktum at arbeidserfaringen min hadde eksponert
meg til de fleste aspekter og vinklinger vedrorende
ciendomsopsjoner. Det var derfor en underliggende antagelse
fra min side at forskningsarbeidet kom til 4 lede frem til
droftelser og eventuelle konklusjoner som jeg kunne forutse
pa forhand.

Prosjektet var som et resultat av dette svaert preget av mitt
eget eiendomssentrerte perspektiv i den innledende fasen. Pa
et punkt i prosessen ble det derimot fristende 4 ogsa utforske
opsjonstemaet fra et finansteoretisk perspektiv. Baktanken var
da at oppgavens droftelsesutfall ikke kom til 4 endres mye
samtidig som et tverrfaglio syn styrket fortroligheten av
resultatene. Det viste seg at dette ikke var tilfellet. Det
finansteoretiske utgangspunktet fremla helt andre syn pa
opsjoner enn den forstielsen som var vanlig innen
ciendomsfaget. Videre var bruken ogsa forstétt helt
annerledes blant de to fagmiljoene. At
opsjonskonseptforstielsen var sapass forskjellig kom som en
overraskelse. Jeg undersokte derfor om konseptene var
sammenfallende eller separate og om verdipapirlovgivningen
kunne komme til anvendelse pa eiendomsderivater.

Droftelsene og resultatene som ble presentert i denne
oppgaven viser en kobling som jeg tror fd innen
eiendomsfaget har tenkt pa. Utfra mitt eget syn pd saken kan
verdipapirhandellovgivingen vare en vesentlig endringsfaktor
innen eiendomsutviklingsbransjen som folge. Det er tross alt
derivater pa blant annet eiendom som lovgivingen tar sikte pd
4 stabilisere i kjolvannet av finanskrisen i 2008. Utfra mine
egne tanker tror jeg at eiendomsutviklingsbransjen i storre
grad kommer til 4 matte etablere compliance avdelinger og
funksjoner enn for. Dette henger sammen med en storre
samfunnsutvikling som gir mot en strengere regulering av
eiendomsutviklere fremover.

Denne antagelsen gir mening nar en ser pa hvor lite regulert
selve eiendomsutvikleren 1 seg selv er idag. Bonden som eier
ciendommen ved opsjonsavtaleinngielsen ma ha
landbrukskonsesjon. En snekker og rotlegger som skal bygge
det planlagte bygget md ha fagbrev. Ingenioren som
prosjekterer bygningskonstruksjonen ma ha
universitetsutdanning. Banken og eiendomsmegleren som skal
finansiere og selge prosjektet videre etter ferdigstillelse ma
registreres og ha konsesjon. I bunn og grunn er det ytterst fa
andre enn eiendomsutvikleren selv som ikke har et
utdannings- eller konsesjonskrav i
eiendomsutviklingsprosessen. Det gir lite mening slik jeg ser
det at initiativtakeren og lederen av
eiendomsutviklingsprosessen ikke stilles like krav som

understiende aktorer.

6.2 Kritikk av oppgaven

En vesentlig nedside ved forskningsarbeidet er at det ikke er
innsamlet egen empiri og at den empirien som er brukt
stammer fra tidligere masteroppgaver. Slik jeg ser det sd hadde
det veert en bedre losning 4 fa direkte tilgang til akterene
gjennom kvalitative intervjuer fremfor indirekte gjennom
avtalene. Aktuelle avtaleparter og bistiende aktorer kan av
natur drofte sin risikoforstielse og risikofordeling bedre enn
det jeg kan gjennom kontekstuelle tolkninger av
avtalebestemmelsene. Gjennom intervjuer kan nyanser og
oppklaringer potensielt fremkomme slik at
droftelsesutgangspunktet er et annet. At det er benyttet
tidligere masteroppgaver er ogsa negativt fordi tidligere elever
har muligens filtrert ut andre potensielt aktuelle avtaler.
Oppgaven kan derfor kritiseres for 4 ha benyttet potensielt
prefiltrerende kilder som ikke har valgt representative avtaler.

Prosjektets tolkning av de etiske retningslinjene kan ogsa
kritiseres. Det kan argumenteres for at de etiske
retningslinjene er tolket for snevert og at dette gikk pa
bekostning av forskningskvaliteten. Samtidig kan oppgaven
ogsi kritiseres for 4 ha utsatt potensielle informanter for
mulige straffeforfolgelser og boter. Det teoretiske
utgangspunktet burde ha vart grundigere undersokt serlig
innen verdipapirhandellovsfeltet for
informantidentifiseringsprosedyrene ble pabegynt.
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En avsluttende kritikk kan ogsa rettes mot det relativt
begrensede empiriske utvalget av avtaler. Tre avtaler kan
tolkes som et for lite utvalg nir en ser pd opsjonsavtaler som
er eksotiske og ustandardiserte. Oppgaven kan derfor ha kun
fanget opp et begrenset spekter av avtaler. Denne kritikken er
seerlig aktuell utfra at avtalene som er brukt er avgrenset til
avtaler som mest sannsynligvis er fra for MiFID II ble
ratifisert i Norge 1 2018. ELO kontrakter er som konkludert i
oppgaven regulatoriske arbitrasjeavtaler. Det er derfor fult
mulig at akterene har innstilt seg etter lovverket og pa den
miten endret avtalepreget vesentlig. Et eksempel pa en slik
endring er at losningsretter for var regulert av
foreldelsesloven. Da var det binzre aspektet serlig fordelaktig
ettersom lopetiden ble pdbegynt forst nir avtalen kunne
innleses. Etter at lov om losningsretter na har blitt gjeldende
sd kan det tenkes at dette avtalepreget na muligens er pé vei til
4 bli irrelevant. Dette er tross alt et grunnleggende element
ved arbitrasjeavtaler. Som Fishcer (2010) konstaterer er en del
av den regulatoriske arbitrasjedynamikken at uonskede
arbitrasjemuligheter blir fjernet gjennom strengere regulering.

Avtalene kan derfor ha endret seg mer enn antatt siden 2018.

6.3 Forslag til videre forskning

Plain-vanilla opsjoner som finansielle instrumenter har vart
gjenstand for mye forskning og er slik jeg ser det et relativt
utforsket felt. Den generelle eiendomsutviklingsprosessen og
generelle eiendomsopsjoner virker ogsd 4 vaere nermere
undersokt pa internasjonalt niva. Derimot er bruken av
ciendomsopsjoner pd den norske
eiendomsutviklingsprosessen fortsatt gjenstand for interessant
forskning. Det vises sarlig til sernorske opsjonstyper eller
ciendomsutviklingsprosjekter som devierer fra utenlandske
prosesser og standarder.

Denne oppgavens potensielle nye kobling av
eiendomsopsjoner til verdipapirhandelloven er ogsa et
dagsaktuelt tema som ber forskes videre pa. Forskjellige
eiendomsaktorer bruker mange forskjellige varianter av
opsjoner der ELO kontrakter kun er et LNFR spesifikt
verktoy. Det kan godt tenkes at det finnes andre varianter.
Utfra egne tanker sd hadde det vaert interessant 4 undersoke
opsjonsavtaler pa bruksretter og servitutter. En annen
vinkling kunne ogsa vare 4 se pa konsekvensene eller effekten
av at en opsjonsavtale bryter med verdipapirhandelloven.

Et annet litt urelatert forskningsomrade kan vere avtalene
som brukes av energiselskaper til 4 sikre LNFR eiendommer
til solcelleparkutvikling. I slike avtaler tilbys grunneier typisk
20 % av et prosjektavgrenset AS som skal eie og drifte
solcelleparken i bytte mot at aksjeselskapet har en bruksrett til
ciendommen. Bakgrunnen for bruksretten er at slike anlegg
settes opp pa LNIFR omréder der selskapet soker om
nydyrking med en dispensasjon om 4 fd sette opp solceller
samtidig. Det spesielle her er at de ansatte i energiselskapet
tilsynelatende markedsforer et tilbud i aksjeselskapet. Bruken
av disse avtalene er okende innen energisektoren fordi
energiselskapene onsker 4 omga
landbrukskonsesjonsproblematikken.

Denne fremgangsmaten kan derimot potensielt bryte med
verdipapirhandelloven den ogséd. Det vises her til vphl. § 2-1
(1) nr. 7 som konstaterer at plassering av finansielle
instrumenter er en investeringsvirksomhet og en
investeringstjeneste. Finanstilsynet (2022 b) skriver at
“plassering av finansielle instrumenter innebarer
mellommannsfunksjon mellom emisjonsutsteder og investor,
primeert i form av markedsfaring av tiloud om tegning til
potensielle investorer pa vegne av utsteder, ofte i kombinasjon
med formidling av aksept tilbake til usteder”.

Partsforholdet kan beskrives skjematisk folgende:

bruksrett

Figur 25: den potensielt lovstridige avtalestrukturen benyttet innen
solcelleparkutvikling

40



FEJU

N

Kilder

Siterte verk

Agri Analyse (2019) Landbruksbarometeret 2019. Bondelaget.
https://www.bondelaget.no/getfile.php/13907525-

1557133354/ MMA /Bildetr%20NB / Arrangementer/I.andbtu
ksbarometeret%202019/I.andbruksbarometeret%202019%20

korr8.pdf

Bergsholm, E. (2016) Rettigheter i fast eiendom: En innfgring
i tingsrett (1. utg). Fagbokforlaget.

Bjoerkholt, A. S. (2017, 8. mai) Avtaleformer ved kjop av
utviklingstomt. Estate Nyheter.

https:/ /www.estatenvheter.no /aktuelt/avtaleformer-ved-
kjop-av-utviklingstomt /222528

Breidenbach, M., Mueller, G. R & Schulte, K. W. (2006)
Determining real estate betas for markets and property types
to set better investment hurdle rates. Journal of Real Estate
Portfolio Management (Vol. 12, No. 1).
https://doi.org/10.1080/10835547.2006.12089740

Barug, S. & Unneberg, M. (2008) Akkvisisjon av
utviklingseiendom i Hedemark. Revhaug, 1. (Red.) Kart og
plan (Vol. 68, s.160-166). Universitetsforlaget. Hentet fra
http://www.kartogplan.no /Artikler/KP3-

2008/ Akkvisisjon%20av%20utviklingseiendom%20i%20Hed
mark.pdf
CFA (2022 a) CFA® Program Curriculum Level 1: Vol. 5

Fixed income, derivatives, alternative investments, and portfolio
management. Wiley Publishing.

CFA (2022 b) CFA® Program Curriculum Level 1: Vol. 2
Economics and financial statement analysis. Wiley Publishing.

Cornell Law School (2022, juli) Credit default swap. Legal
information institute. Hentet 18. februar 2023 fra

https://www.law.cornell.edu/wex/credit default swap

Donnum, S. K. (2019) Opsjonsavtaler: risiko, planprosess og
mulig forbud [Masteroppgave, Norges miljo- og
biovitenskapelige universitet]. Brage arkivet.
https://hdlLhandle.net/11250/2605432

Eiendomsbransjen (2023) Eiendomsbransjens historie.

https://kildekompasset.no/references/nettside-6

European Securities and Markets Authority [ESMA] (2018)
Guidelines: on certain aspects of the MiFID I suitability
requirements (ESMA35-43-1163).

https:
a35-43-
1163 guidelines on certain aspects of mifid ii suitability r

www.esma.europa.cu/sites/default/files /library/esm

equirements 0.pdf

Falkanger, T (2013) Eiendomsmegling og bruk av
sikringsobligasjon og uridighetserklaering. Moss, G. C. (Red.)
Lov og rett (Vol. 52, 3. Utg.). S.195-213. Universitetsforlaget.
https://www.idunn.no/doi/10.18261 /ISSN1504-3061-2013-
03-02

Finanstilsynet (2022 a, 13. november) MiFID I1 / MiFIR.
Hentet 18. februar 2023 fra

https://kildekompasset.no/references/nettside-6

Finanstilsynet (2022 b, 11. november) Verdipapirforetak.
Hentet 18. februar 2023 fra
:/ /www.finanstilsvnet.no/konsesjon/verdipapirforetak

Fleischer, V. (2010) Regulatory arbitrage (Legal studies
research paper no. 10-11). University of Colorado Law
School.
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=10706412112
102600708308300400109600209801408907706404107607108
709812200509111511709405805700300603901604311400811
211509410409910607803106908500509210110606912209604
709304212300812308508909907901202110807109011110506
8009001027096116027105103098116110&EXT=pdf&INDE
X=TRUE

French, C. W (2003) The Treynor capital asset pricing
model. Journal of Investment Management (Vol 1, no. 2). S.60-
72.

Geltner, D. M, Miller, N. G, Clayton, J. & Eichholtz, P
(2014) Commercial real estate: analysis and investments (3.
Utg.). Mbition.

Hellevik, O. (1999) Forskningsmetode i sosiologi og
statsvitenskap (6. Utg.). Universitetsforlaget. Hentet fra
https://www.nb.no/items/URN:NBN:no-

nb digibok 20080826040362page=0

Hille-Dahl, J. B. (2018) Opsjonsavtaler: en studie blant
Eiendomsutviklere i Norge [Masteroppgave, Norges miljo- og

biovitenskapelige universitet]. Brage arkivet.
https://hdlLhandle.net/11250/2505769

Hiller, D., Clacher, I. Ross, S. Westerfield, R. & Jordan,
B. (2017) Fundamentals of corporate finance (3. Utg.).
McGraw Hill publishing,.

41


https://www.bondelaget.no/getfile.php/13907525-1557133354/MMA/Bilder%20NB/Arrangementer/Landbruksbarometeret%202019/Landbruksbarometeret%202019%20korr8.pdf
https://www.bondelaget.no/getfile.php/13907525-1557133354/MMA/Bilder%20NB/Arrangementer/Landbruksbarometeret%202019/Landbruksbarometeret%202019%20korr8.pdf
https://www.bondelaget.no/getfile.php/13907525-1557133354/MMA/Bilder%20NB/Arrangementer/Landbruksbarometeret%202019/Landbruksbarometeret%202019%20korr8.pdf
https://www.bondelaget.no/getfile.php/13907525-1557133354/MMA/Bilder%20NB/Arrangementer/Landbruksbarometeret%202019/Landbruksbarometeret%202019%20korr8.pdf
https://www.estatenyheter.no/aktuelt/avtaleformer-ved-kjop-av-utviklingstomt/222528
https://www.estatenyheter.no/aktuelt/avtaleformer-ved-kjop-av-utviklingstomt/222528
https://doi.org/10.1080/10835547.2006.12089740
http://www.kartogplan.no/Artikler/KP3-2008/Akkvisisjon%20av%20utviklingseiendom%20i%20Hedmark.pdf
http://www.kartogplan.no/Artikler/KP3-2008/Akkvisisjon%20av%20utviklingseiendom%20i%20Hedmark.pdf
http://www.kartogplan.no/Artikler/KP3-2008/Akkvisisjon%20av%20utviklingseiendom%20i%20Hedmark.pdf
https://www.law.cornell.edu/wex/credit_default_swap
https://hdl.handle.net/11250/2605432
https://kildekompasset.no/references/nettside-6/
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-1163_guidelines_on_certain_aspects_of_mifid_ii_suitability_requirements_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-1163_guidelines_on_certain_aspects_of_mifid_ii_suitability_requirements_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-1163_guidelines_on_certain_aspects_of_mifid_ii_suitability_requirements_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-1163_guidelines_on_certain_aspects_of_mifid_ii_suitability_requirements_0.pdf
https://www.idunn.no/doi/10.18261/ISSN1504-3061-2013-03-02
https://www.idunn.no/doi/10.18261/ISSN1504-3061-2013-03-02
https://kildekompasset.no/references/nettside-6/
https://www.finanstilsynet.no/konsesjon/verdipapirforetak/
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=107064121121026007083083004001096002098014089077064041076071087098122005091115117094058057003006039016043114008112115094104099106078031069085005092101106069122096047093042123008123085089099079012021108071090111105068009001027096116027105103098116110&EXT=pdf&INDEX=TRUE
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=107064121121026007083083004001096002098014089077064041076071087098122005091115117094058057003006039016043114008112115094104099106078031069085005092101106069122096047093042123008123085089099079012021108071090111105068009001027096116027105103098116110&EXT=pdf&INDEX=TRUE
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=107064121121026007083083004001096002098014089077064041076071087098122005091115117094058057003006039016043114008112115094104099106078031069085005092101106069122096047093042123008123085089099079012021108071090111105068009001027096116027105103098116110&EXT=pdf&INDEX=TRUE
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=107064121121026007083083004001096002098014089077064041076071087098122005091115117094058057003006039016043114008112115094104099106078031069085005092101106069122096047093042123008123085089099079012021108071090111105068009001027096116027105103098116110&EXT=pdf&INDEX=TRUE
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=107064121121026007083083004001096002098014089077064041076071087098122005091115117094058057003006039016043114008112115094104099106078031069085005092101106069122096047093042123008123085089099079012021108071090111105068009001027096116027105103098116110&EXT=pdf&INDEX=TRUE
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=107064121121026007083083004001096002098014089077064041076071087098122005091115117094058057003006039016043114008112115094104099106078031069085005092101106069122096047093042123008123085089099079012021108071090111105068009001027096116027105103098116110&EXT=pdf&INDEX=TRUE
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=107064121121026007083083004001096002098014089077064041076071087098122005091115117094058057003006039016043114008112115094104099106078031069085005092101106069122096047093042123008123085089099079012021108071090111105068009001027096116027105103098116110&EXT=pdf&INDEX=TRUE
https://www.nb.no/items/URN:NBN:no-nb_digibok_2008082604036?page=0
https://www.nb.no/items/URN:NBN:no-nb_digibok_2008082604036?page=0
https://hdl.handle.net/11250/2505769

Holdg, H. H. (2013) Foreldelse av lgsningsretter og
opsjoner knyttet til fast eiendom. Moss, G. C. (Red.). Lov og
rett (Vol. 52, 1. Utg.). s.38-50. Universitetsforlaget. Hentet fra
https:

www.idunn.no/doi/10.18261 /ISSN1504-3061-2013-

01-04

Holmen, H. A (2021, 24. februar) Koherentisme. Bolstad,
E. Store Norske Leksikon Hentet 9. februar 2023 fra

https://snl.no/koherentisme

Hval, P. G. & Lunde, S. (2020) Opsjonsavtaler sett fra
grunneiers stasted [Masteroppgave, Norges- miljo og
biovitenskapelige universitet|. Brage arkivet.
https://hdLhandle.net/11250/2673221

Jensen, M. C., Black, F. & Scholes, M. S (1972) The
Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests. Jensen,
M. C. Studies in the theory of capital markets. Pracger
publishers Inc. https://ssrn.com/abstract=908569

Johannessen, A., Christoffersen, L. & Tufte, P. A. (2020)
Forskningsmetode for gkonomisk- administrative fag (4. utg.).
Abstrakt forlag. ISBN 978-82-7935-4017

Jorgensen, D. & Nguyen, D. (2018) Eiendomsutviklerens
bruk av opsjonsavtaler ved akkvisisjon av utviklingseiendom: En
studie blant eiendomsutviklere i Oslo [Masteroppgave, Norges
miljo- og biovitenskapelige universitet]. Brage arkivet.
https://hdLhandle.net/11250/2566115

Kaplan University (2015) Schweser Notes™ for the CFA®
Exam Level 3: book 4. Equity portfolio management, alternative
investments, risk management, and derivatives. Schweser
publishing.

Kartverket (2021) Veileder for ‘melding om tinglysing.

https:/ /www.kartverket.no/globalassets/eiendom/matrikkel

veileder-for-melding-til-tinglysing.pdf

Klynveld Peat Marwick Goerdeler [KPMG] (2019) MIFID 11
The time to act is now.

https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/ie/pdf/2019

04 /ie-mifid-ii-the-time-to-act-is-now.pdf

Kopperud, T. (2019) Tomteopsjoner [Masteroppgave, Norges
miljo- og biovitenskapelige universitet]. Brage arkivet.
https://hdlLhandle.net/11250/2604086

Landbruksdepartementet (2020) Endelig vedtak: klage over
Landbruksdirektoratets vedtak om avslag pa sgknad om
konsesjon for erverv av gnr. 1, bnr. 1 i Vestby kommune
(ref.19/1405-12)

https:/ /www.statsforvalteren.no/contentassets/291e36078a3
d4b12aceaOb4b8de2c922 /endelig-vedtak-i-konsesjonssak---

Imd---vestby.pdf

Landbruksdepartementet (2021) Konsesjon, priskontroll og
boplikt (Rundskriv M-1/2021)

https:/ /www.regjeringen.no/contentassets/ed0768e3£611464
4b1687ff7b49cebla/rundskriv-konsesjonslov-m-1-2021.pdf

Landbruksdepartementet (2016) Opsjonsavtaler om
utbygging av dyrka og dyrkbar jord: hvordan sikre &penhet og
begrense bruken? (Rapport nr.20/2016)
https://www.landbruksdirektoratet.no/nb/filarkiv/rapporter
/jordvern/Opsjonavtaler%20om%20utbygeing%20av%20dyr
ka%200¢%20dvrkbar%20jord.pdf/ /attachment/inline/2609
9d77-9fbf-4787-b2e4-
bbd2¢7¢32395:9dd20d165d5¢98ca4£7212291f08c7d399¢eaa3f6

/Opsjonavtaler%20om%20utbvgging%e20av%e20dyrka%20og
%20dyrkbar%20jord.pdf

Langfeldt, S. F., Briten, T., Viken, M. & Minde, S. W.
(2018) Lov og rett for nzeringslivet (25. Utg.). Gyldendal forlag
pa vegne av Focus Forlag.

LeCompte, M. & Goetz, J. (1982) Problems of reliability and
validity in ethnographic research. American Anthropological
Association.

Mathiesen, I. H. & Eeg, M. G. V. (2022) En abduktiv
tilneerming til institusjonell etnografi: et bidrag til sosiologisk
kunnskapsutvikling. Snertingdal, M. I, Neumann, C. B. &
Nass, H. E. (Red.), Norsk sosiologisk tidsskrift (Volum 6
Utgave 1 Februar 2022, 5.9-23). Universitetsforlaget. Hentet
www.idunn.no/doi/10.18261/nost.6.1.2

fra https:

Messener, B. J. (2019) Investing in United States farmland: a
capital asset pricing model analysis [Masteroppgave| North
Dakota State University.

https:/ /librarv.ndsu.edu/it/bitstream /handle/10365/31635
Investing%620in%20United%20States%20Farmland%620-
%20A%20Capital%20Asset20Pricing%20Model%20Analys
is.pdf?sequence=1

Morningstar (2011) The difference between beta and volatility
[Video] https:

difference-between-beta-and-volatility

www.morningstar.com/articles /385852 /the-

Nasjonale forskningsetiske komité for samfunnsvitenskap og
humaniora [NESH] (2021) Forskningsetiske retningslinjer for
samfunnsvitenskap og humaniora.

https://www.forskningsetikk.no/retningslinjer/hum-

sam/forskningsetiske-retningslinjer-for-samfunnsvitenskap-

og-humaniora/

42


https://www.idunn.no/doi/10.18261/ISSN1504-3061-2013-01-04
https://www.idunn.no/doi/10.18261/ISSN1504-3061-2013-01-04
https://snl.no/koherentisme
https://hdl.handle.net/11250/2673221
https://ssrn.com/abstract=908569
https://hdl.handle.net/11250/2566115
https://www.kartverket.no/globalassets/eiendom/matrikkel/veileder-for-melding-til-tinglysing.pdf
https://www.kartverket.no/globalassets/eiendom/matrikkel/veileder-for-melding-til-tinglysing.pdf
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/ie/pdf/2019/04/ie-mifid-ii-the-time-to-act-is-now.pdf
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/ie/pdf/2019/04/ie-mifid-ii-the-time-to-act-is-now.pdf
https://hdl.handle.net/11250/2604086
https://www.statsforvalteren.no/contentassets/291e36078a3d4b12acea0b4b8de2c922/endelig-vedtak-i-konsesjonssak---lmd---vestby.pdf
https://www.statsforvalteren.no/contentassets/291e36078a3d4b12acea0b4b8de2c922/endelig-vedtak-i-konsesjonssak---lmd---vestby.pdf
https://www.statsforvalteren.no/contentassets/291e36078a3d4b12acea0b4b8de2c922/endelig-vedtak-i-konsesjonssak---lmd---vestby.pdf
https://www.regjeringen.no/contentassets/ed0768e3f6114644b1687ff7b49ceb1a/rundskriv-konsesjonslov-m-1-2021.pdf
https://www.regjeringen.no/contentassets/ed0768e3f6114644b1687ff7b49ceb1a/rundskriv-konsesjonslov-m-1-2021.pdf
https://www.landbruksdirektoratet.no/nb/filarkiv/rapporter/jordvern/Opsjonavtaler%20om%20utbygging%20av%20dyrka%20og%20dyrkbar%20jord.pdf/_/attachment/inline/26099d77-9fbf-4787-b2e4-bbd2c7c32395:9dd20d165d5c98ca4f7212291f08c7d399eaa3f6/Opsjonavtaler%20om%20utbygging%20av%20dyrka%20og%20dyrkbar%20jord.pdf
https://www.landbruksdirektoratet.no/nb/filarkiv/rapporter/jordvern/Opsjonavtaler%20om%20utbygging%20av%20dyrka%20og%20dyrkbar%20jord.pdf/_/attachment/inline/26099d77-9fbf-4787-b2e4-bbd2c7c32395:9dd20d165d5c98ca4f7212291f08c7d399eaa3f6/Opsjonavtaler%20om%20utbygging%20av%20dyrka%20og%20dyrkbar%20jord.pdf
https://www.landbruksdirektoratet.no/nb/filarkiv/rapporter/jordvern/Opsjonavtaler%20om%20utbygging%20av%20dyrka%20og%20dyrkbar%20jord.pdf/_/attachment/inline/26099d77-9fbf-4787-b2e4-bbd2c7c32395:9dd20d165d5c98ca4f7212291f08c7d399eaa3f6/Opsjonavtaler%20om%20utbygging%20av%20dyrka%20og%20dyrkbar%20jord.pdf
https://www.landbruksdirektoratet.no/nb/filarkiv/rapporter/jordvern/Opsjonavtaler%20om%20utbygging%20av%20dyrka%20og%20dyrkbar%20jord.pdf/_/attachment/inline/26099d77-9fbf-4787-b2e4-bbd2c7c32395:9dd20d165d5c98ca4f7212291f08c7d399eaa3f6/Opsjonavtaler%20om%20utbygging%20av%20dyrka%20og%20dyrkbar%20jord.pdf
https://www.landbruksdirektoratet.no/nb/filarkiv/rapporter/jordvern/Opsjonavtaler%20om%20utbygging%20av%20dyrka%20og%20dyrkbar%20jord.pdf/_/attachment/inline/26099d77-9fbf-4787-b2e4-bbd2c7c32395:9dd20d165d5c98ca4f7212291f08c7d399eaa3f6/Opsjonavtaler%20om%20utbygging%20av%20dyrka%20og%20dyrkbar%20jord.pdf
https://www.landbruksdirektoratet.no/nb/filarkiv/rapporter/jordvern/Opsjonavtaler%20om%20utbygging%20av%20dyrka%20og%20dyrkbar%20jord.pdf/_/attachment/inline/26099d77-9fbf-4787-b2e4-bbd2c7c32395:9dd20d165d5c98ca4f7212291f08c7d399eaa3f6/Opsjonavtaler%20om%20utbygging%20av%20dyrka%20og%20dyrkbar%20jord.pdf
https://www.landbruksdirektoratet.no/nb/filarkiv/rapporter/jordvern/Opsjonavtaler%20om%20utbygging%20av%20dyrka%20og%20dyrkbar%20jord.pdf/_/attachment/inline/26099d77-9fbf-4787-b2e4-bbd2c7c32395:9dd20d165d5c98ca4f7212291f08c7d399eaa3f6/Opsjonavtaler%20om%20utbygging%20av%20dyrka%20og%20dyrkbar%20jord.pdf
https://www.idunn.no/doi/10.18261/nost.6.1.2
https://library.ndsu.edu/ir/bitstream/handle/10365/31635/Investing%20in%20United%20States%20Farmland%20-%20A%20Capital%20Asset%20Pricing%20Model%20Analysis.pdf?sequence=1
https://library.ndsu.edu/ir/bitstream/handle/10365/31635/Investing%20in%20United%20States%20Farmland%20-%20A%20Capital%20Asset%20Pricing%20Model%20Analysis.pdf?sequence=1
https://library.ndsu.edu/ir/bitstream/handle/10365/31635/Investing%20in%20United%20States%20Farmland%20-%20A%20Capital%20Asset%20Pricing%20Model%20Analysis.pdf?sequence=1
https://library.ndsu.edu/ir/bitstream/handle/10365/31635/Investing%20in%20United%20States%20Farmland%20-%20A%20Capital%20Asset%20Pricing%20Model%20Analysis.pdf?sequence=1
https://www.morningstar.com/articles/385852/the-difference-between-beta-and-volatility
https://www.morningstar.com/articles/385852/the-difference-between-beta-and-volatility
https://www.forskningsetikk.no/retningslinjer/hum-sam/forskningsetiske-retningslinjer-for-samfunnsvitenskap-og-humaniora/
https://www.forskningsetikk.no/retningslinjer/hum-sam/forskningsetiske-retningslinjer-for-samfunnsvitenskap-og-humaniora/
https://www.forskningsetikk.no/retningslinjer/hum-sam/forskningsetiske-retningslinjer-for-samfunnsvitenskap-og-humaniora/

FEJU

N

Ness, S. & Oyas=ter, A. S. (2018) Eiendomsutvikling: Fra
planlegging til ferdigstillelse (1. Utg.). Universitetsforlaget.

Nordhov, N. A. R. & Lunde, E. M (2019) Opsjonsavtalers
pavirkning pa risiko ved eiendomsutvikling [Masteroppgave,
Norges miljo- og biovitenskapelige universitet]. Brage arkivet.
https://hdlLhandle.net/11250/2622582

Notrdtveit, E (2022) Merknad til avhendingslova §1-1, note 1. I
Rettsdata total (1992) hentet 05.02.23.
https://min.rettsdata.no/Dokument/gl.1992070322D937not
eid=gN19920703221D9322E1

Norges Bank (2023) Styringsrenten. Hentet 9. mars 2023 fra
https:
bank.no/tema

WWW.NOTroes-

encepolitikk /Styrinesrenten

Peiser, R. B. & Frej, A. B. (2003) Professional Real Estate
Development: The ULI Guide to the Business (2. Utg.) Urban
Land Institute.

Peter G. Zhang (1997) Exotic options: A Guide To Second
Generation Options (2. Utg.) World Scientific. ISBN-10:
9810235216

Roll, R. (1977) A critique of the asset pricing theory’s tests
Part 1: On past and potential testability of the theory. Journal
of Financial Economics, 1977 (Vol. 4, issue 2). §.129-176.
https://www.sciencedirect.com/science/article /abs/pii/0304
405X77900095

Ruralis (2020) Trender i norsk landbruk 2020 (Rapport
nr.2/2020). https://ruralis.brage.unit.no/ruralis-
xmlui/bitstream /handle/11250/2977382/R2 2020+Trender
tit+norsk+landbruk+2020+-+A.+Zahl-
Thanem+og+A.M.+Mel%C3%A5s.pdfPsequence=1

Sevatdal, H. & Sky, P. K. (2003) Eigedomsteori (serie
D/rapport 1/2003) Norges landbrukshogskole ILP.

Sikt (2023, 15. februar) Personvernhandbok.

https://sikt.no/personvernordbok

Skaare, H. F. & Reusch, M. (2017) Bortfall og sletting av

losningsretter. Moss, G. C. (Red.). Lov og rett (Vol. 56, 2.

Utg.). s.110-127. Universitetsforlaget. Hentet fra
://www.idunn.no/doi/epdf/10.18261/1504-3061-56-2

Stahl, B. C., Lichtenstein, Y. & Mangan, A. (2003) The
Limits of Risk Management: A social construction approach.
Communications of the International Information Management
Association 2003 (Vol. 3, issue 3). S.15-22.

https:/ /www.researchgate.net/profile/Bernd-Stahl-

2/publication /228895562 The Limits of Risk Management

A social construction approach/links/09e4150c24ee851f2¢

000000/ The-Limits-of-Risk-Management-A-social-

construction-approach.pdf

Statistisk sentralbyra [SSB] (2023 a) Konsumprisindeksen.
Hentet 7. februar 2023 https:
prisindekser/konsumpriser/statistikk /konsumprisindeksen

www.ssb.no/priser-og-

Statistisk sentralbyra [SSB] (2023 b) Prisindeks for nye
boliger, etter boligtype og kvartal. Prisindeks (2015=100).
Hentet 29. februar 2023
https://www.ssb.no/statbank/table/11386/chartViewlLine

Stobierski, T. (2021, 20 Juli) What is arbitrage? 3 strategies
to know. Harvard Business School Online: Business Insights.

https://online.hbs.edu/blog/post/what-is-arbitrage

Uldal, S. B. (2020) Bruk av opsjonsavtaler ved erverv av areal
til senere utvikling: En studie blant eiendomsutviklere pa
Sgrlandet og Dstlandet [Masteroppgave, Norges miljo- og
biovitenskapelige universitet|. Brage arkivet.
https://hdLhandle.net/11250/3011768

43


https://hdl.handle.net/11250/2622582
https://min.rettsdata.no/Dokument/gL19920703z2D93?noteid=gN19920703z2D93z2E1
https://min.rettsdata.no/Dokument/gL19920703z2D93?noteid=gN19920703z2D93z2E1
https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/Styringsrenten/
https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/Styringsrenten/
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X77900095
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X77900095
https://ruralis.brage.unit.no/ruralis-xmlui/bitstream/handle/11250/2977382/R2_2020+Trender+i+norsk+landbruk+2020+-+A.+Zahl-Thanem+og+A.M.+Mel%C3%A5s.pdf?sequence=1
https://ruralis.brage.unit.no/ruralis-xmlui/bitstream/handle/11250/2977382/R2_2020+Trender+i+norsk+landbruk+2020+-+A.+Zahl-Thanem+og+A.M.+Mel%C3%A5s.pdf?sequence=1
https://ruralis.brage.unit.no/ruralis-xmlui/bitstream/handle/11250/2977382/R2_2020+Trender+i+norsk+landbruk+2020+-+A.+Zahl-Thanem+og+A.M.+Mel%C3%A5s.pdf?sequence=1
https://ruralis.brage.unit.no/ruralis-xmlui/bitstream/handle/11250/2977382/R2_2020+Trender+i+norsk+landbruk+2020+-+A.+Zahl-Thanem+og+A.M.+Mel%C3%A5s.pdf?sequence=1
https://sikt.no/personvernordbok
https://www.idunn.no/doi/epdf/10.18261/1504-3061-56-2
https://www.researchgate.net/profile/Bernd-Stahl-2/publication/228895562_The_Limits_of_Risk_Management-A_social_construction_approach/links/09e4150c24ee851f2e000000/The-Limits-of-Risk-Management-A-social-construction-approach.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Bernd-Stahl-2/publication/228895562_The_Limits_of_Risk_Management-A_social_construction_approach/links/09e4150c24ee851f2e000000/The-Limits-of-Risk-Management-A-social-construction-approach.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Bernd-Stahl-2/publication/228895562_The_Limits_of_Risk_Management-A_social_construction_approach/links/09e4150c24ee851f2e000000/The-Limits-of-Risk-Management-A-social-construction-approach.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Bernd-Stahl-2/publication/228895562_The_Limits_of_Risk_Management-A_social_construction_approach/links/09e4150c24ee851f2e000000/The-Limits-of-Risk-Management-A-social-construction-approach.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Bernd-Stahl-2/publication/228895562_The_Limits_of_Risk_Management-A_social_construction_approach/links/09e4150c24ee851f2e000000/The-Limits-of-Risk-Management-A-social-construction-approach.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Bernd-Stahl-2/publication/228895562_The_Limits_of_Risk_Management-A_social_construction_approach/links/09e4150c24ee851f2e000000/The-Limits-of-Risk-Management-A-social-construction-approach.pdf
https://www.ssb.no/priser-og-prisindekser/konsumpriser/statistikk/konsumprisindeksen
https://www.ssb.no/priser-og-prisindekser/konsumpriser/statistikk/konsumprisindeksen
https://www.ssb.no/statbank/table/11386/chartViewLine/
https://online.hbs.edu/blog/post/what-is-arbitrage
https://hdl.handle.net/11250/3011768

rM_',L_BJU

N

Domstolsavgjerelser
HR-2011-1071-A Jaren energl’

HR-2013-642-S ‘Roeggen saken’

Lover

Avhendingslova (1992) Lov om avhending av fast eigedom.
Lovdata. https://lovdata.no/dokument/NL/lov/1992-07-03-
93

Foreldelsesloven (1979) Lov om foreldelse av fordringer.
Lovdata. https://lovdata.no/dokument/NI./lov/1979-05-18-
18

Forskningsetikkloven (2017) Lov om organisering av
forskningsetisk arbeid. Lovdata.
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2017-04-28-23

Jordlova (1995) Lov om jord. Lovdata.
https://lovdata.no/dokument/NI./lov/1995-05-12-23

Konsesjonsloven (2003) Lov om konsesjon ved erverv av fast
eiendom mv. Lovdata.
https://lovdata.no/dokument/NI./lov/2003-11-28-98

Lov om lgsningsrettar (1994) Lov om lgsningsrettar. Lovdata.
https://lovdata.no/dokument/NIL./lov/1994-12-09-64

MIFID II (2014) Directive 2014/65/EU OF THE EUROPEAN
PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL DIRECTIVE
2014/65/EU OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND THE
COUNCIL of 15 May 2014 on markets in financial instruments
and amending Directive 2002/92/EC and Directive 2011/61 EU.

Hentet fra https://www.esma.europa.eu/publications-and-

data/interactive-single-rulebook/mifid-ii

Plan- og bygningsloven (1985) Plan- og bygningslov. Lovdata.
https://lovdata.no/dokument/NLO /lov/1985-06-14-77

Plan- og bygningsloven (2008) Lov om planlegging og
byggesaksbehandling. Lovdata.
https:/ /lovdata.no/dokument/NI./lov/2008-06-27-71

Tinglysingsloven (1935) Lov om tinglysing. Lovdata.
https://lovdata.no/dokument/NIL/lov/1935-06-07-2

Verdipapirhandelloven (2007) Lov om verdipapirhandel.
Lovdata. https://lovdata.no/dokument/NIL/lov/2007-06-29-
75

44


https://lovdata.no/dokument/NL/lov/1992-07-03-93
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/1992-07-03-93
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/1979-05-18-18
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/1979-05-18-18
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2017-04-28-23
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/1995-05-12-23
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2003-11-28-98
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/1994-12-09-64
https://www.esma.europa.eu/publications-and-data/interactive-single-rulebook/mifid-ii
https://www.esma.europa.eu/publications-and-data/interactive-single-rulebook/mifid-ii
https://lovdata.no/dokument/NLO/lov/1985-06-14-77
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2008-06-27-71
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/1935-06-07-2
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2007-06-29-75
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2007-06-29-75

N

Figurliste:
Figur 1: Fasene i et casedesign av Robert K. Yin
Figur 2: Koherentistisk kunnskap

Figur 3: Skjematisk representasjon av forskjellene mellom
direktekjopsavtale, betinget kjopsavtale og
kjopsopsjonsavtaler

Figur 4: Eiendomsutviklers fortjeneste i en opsjonsavtale
Figur 5: Grunneiers fortjeneste i en opsjonsavtale
Figur 6: zbCAPM modellen

Figur 7: B verdiene til de forskjellige eiendomssegmentene i
USA, 2006

Figur 8: Det materielle innholdet 1 en kjopsopsjon.

Figur 9: B verdiene innsamlet av Breidenbach et al. og
Messener plottet inn pa zbCAPM modellen

Figur 10: Effekten en heving av styringsrenten har pa CAPM
modellen.

Figur 11: Styringsrenten i Norge 2008-2023.

Figur 12: Geltners modell av utleiegradienten for
kontotlokaler i forhold til byggets plassering.

Figur 13: Geltners modell av de spekulative verdiene for en
gunstig plassert LNFR eiendom

Figur 14: Konsesjonslovens anvendelse pa opsjonsarealet for
og etter endring av arealformal i form av omregulering etter
plan- og bygningsloven

Figur 15: Opsjonsavtalers lengstetid

Figur 16: Juridisk inkonsekvens i lovregimet
Figur 17: Eksempel pd skonomisk inkonsekvens i lovregimet
Figur 18: Eksempel pé tidsinkonsekvens i lovregimet

Figur 19: En LNFR eiendoms spekulative verdi i forhold til
tidsinkonsekvensen i lovregimet

Figur 20: Opsjonsverdiens forhold til avtalepartenes
avkastning

Figur 21: Opsjonsverdien 1 opsjonsperioden for Amerikanske
opsjoner, ELO kontrakter og eiendommens spekulative verdi.

Figur 22: Avtalepartenes forhandlingsrom
Figur 23: Indeksjustert verdi av boliger

Figur 24: En grunneiers grad av egnethet til 4 delta i ELO
kontrakter.

Figur 25: Den potensielt lovstridige avtalestrukturen benyttet
innen solcelleparkutvikling

Vedlegg:
Vedlegg 1: Mailkorrespondanse med forskjellige aktorer

Vedlegg 2: Analyserte avtaler

45



N

,-_B U Tonko Lucic Andersen
M | | Fakultet for landskap og samfunn

Masteroppgave 2023, eiendom

Vedlegg 1: Mailkorespondanse

ESMA

MIFID Il article 2 'Exemptions’ nr. 1 (d) and real estate derivatives 8. @, .

(@ Enkelte typer innhold i denne e-postmeldingen er blokkert fordi avsenderen ikke er i listen over Klarerte avsendere. Jeg stoler pd innhold fra investors.issuers@esma.curopa.eu. | Vis blokkert innhald

Eé Oversett meldingen til: Norsk Bokmal | Aldri oversett fra: Engelsk

Investors Issuers QAs <investors.issuers@esma.europa.eus> )] HER T
Til: O Tonko Lucic Andersen ma. 20.03.2023 14:33

I Det er ikke ofte du mottar e-post fra investors.issuers@esma.europa.eu. Finn ut hvorfor dette er viktig,

Dear Mr. Anderson,

Thank you very much for your interesting question. As this, however, appears to be a very specific Norwegian question, we suggest that you contact your national regulator who will have more insight
regarding this specific situation.

Kind regards,

ESMA

Any email from the European Securities and Markets Authority (ESMA) is sent in good faith, but shall neither be binding nor construed as constituting a commitment by ESMA except where provided for in a written agreement. This email is intended
only for the use of the recipient(s) named above. Any unauthorised disclosure, use or dissemination, either in whole or in part, is prohibited. If you have received this email in error, please nofify the sender immediately via email and delete this email
from your system

This communication and any attachments may contain personal information. ESMA processes personal data in line with Regulafion (EU) 2018/1725 and Decision ESMA40-133-716. For more information, please see ESMA's Data Protection Statement
on hitps:/www esma.europa.eu/dat; In case of queries, pl. It ESMA's Data Officer (DPO@esma.europa.eu). You may also contact the European Data Protection Supervisor (edps@edps.europa.eu).

Please consider the environment before printing this email

&\ Svar #7 Videresend

Finansdepartementet
Masterstudentspersmal om verdipapirhandelloven £ - 7 ICY
e Skjeie Tonje <Tonje.Skjeie@fin.dep.no= @ L s & 2~
Til: O post@finanstilsynet.no i, 14.03.2023

Kopi: O Tonko Lucic Andersen

@ Masterstudentspgrsmal om v...

I Det er ikke ofte du mottar e-post fra tonje.skjeie@fin.dep.no. Finn ut hvorfor dette er viktig.

Finansdepartementet har fatt vedlagte henvendelse fra masterstudent Tonko Lucic Andersen. Henvendelsen oversendes Finanstilsynet for ev. besvarelse.

Kopi til Andersen til orientering.

Kg Finansdepartementet

Tonje Skjeie
Kst. avdelingsdirektor
Finansmarkedsavdelingen

Mabil: 99 35 30 62
Telefon: 22 24 45 28

regjeringen.no

Denne e-posten er sendt pa vegne av Finansdepartementet. Vennligst ikke svar direkte til avsender, men bruk postmettak@fin.dep.no dersom du har behov for 4 svare pa denne
e-posten, eller har andre henvendelser til departementet.
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Finanstilsynet
Spersmal om tilsynspraksis av en bestemt type opsjonskontrakter 2 - @ -
e Jargen Reinholdtsen <Jorgen.Reinholdtsen@finanstilsynet.no> @ o s & ~ -
Til: O Tonko Lucic Andersen ma. 06.02.2023 12:06

I Det er ikke ofte du mottar e-post fra jorgen.reinholdtsen@finanstilsynet.no. Finn ut hvorfor dette er viktig.
Hei,

Finanstilsynet viser til din henvendelse med spersmal om en type opsjonskontrakter, beskrevet som "OTC omsatte binsere asset-or-nothing opsjoner pa LNFR-regulerte eiendommer”, vurderes 3 vaere
underlagt Finanstilsynets forvaltningsfelt og tilsyn.

Den som yter investeringstjenester eller driver investeringsvirksomhet pa forretningsmessig basis, ma ha tillatelse fra Finanstilsynet, jf. verdipapirhandelloven § 9-1. Den som har slik tillatelse, vil vare
underlagt Finanstilsynets lepende tilsyn. Den som yter investeringstjenester eller driver investeringsvirksomhet pa forretningsmessig basis uten tillatelse fra Finanstilsynet, uten at noen av unntakene i

verdipapirhandelloven § 9-3 kommer til anvendelse, vil kunne bli pélagt & stanse virksomheten, og vil ogsa risikere overtredelsesgebyr og straff.

Investeringstjenastene er opplistet og til dels definert i verdipapirhandelloven §§ 2-1 og 2-3. Felles for alle investeringstjenester er at de er knyttet til finansielle instrumenter. De finansielle
instrumentene er opplistet og definert i verdipapirhandelloven § 2-2 og § 2-4.

Det felger av dette at opsjonskontrakter som er & anse som finansielle instrumenter, vil vaere omfattet av Finanstilsynets forvaltningsfelt og tilsyn i den grad det ytes investeringstjenester knyttet til
disse kontraktene (ordreformidling, investeringsradgivning etc).

Alternativet i verdipapirhandelloven § 2-2 forste ledd nr. 4, som du selv viser til, kan se ut til 3 kunne omfatte slike kontrakter som du nevner i din epost. | 53 fall vil investeringstjenaster knyttet til slike
kontrakter vaere underlagt Finanstilsynets forvaltningsfelt og tilsyn.

Vi gnsker lykke til med masteravhandlingen. Gi oss gjerne beskjed om de konklusjonene du trekker.
Med vennlig hilsen

Jorgen Reinholdtsen
Tilsynsradgiver | Avdeling for markedstilsyn

Direkte tif - +47 22 93 97 76
jorgen.reinholdtsen@finanstilsynet.no

FINANSTILSYNET
THE FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY OF NORWAY

Arctic Securities

Matias L'Abée-Lund <matias.labeelund@arctic.com> B & &« ~ -

Til: O Tonko Lucic Andersen on. 22.03.2023 09:47

I Det er ikke ofte du mottar e-post fra matias.labeelund@arctic.com. Finn ut hvorfor dette er viktig.

Hei,
Takk —som nevnt er nok ikke dette noe vi har vurdert naarmere — og sa vidt meg bekjent er ikke dette produkier som Arctic megler. Lykke til med masteroppgaven!

Mvh, Matias

www arclic.com.

Terms and policies

A R c T I C Please find below the terms and documents that apply for our services.

SECURITIES

uc.com

Takk for din respons, Takk for at du sier ifra.

Takk for oppklaring. l

y Svar ~# Videresend
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Vedlegg 2 Analyserte avtaler

Hille-Dahl avtalen:

OPSJONSAVTALE OM ERVERV AV FAST EIENDOM

Det er i dag inngatt opsjonsavtale mellom fglgende parter:

Som grunneier:

XXX

og

som utbygger:

XXXX

heretter kalt utbyggeren,

48




NI—EL_BJU

Pkt. 1 Bakgrunn

Grunneier eier i dag eiendommen gnr/bnr XX pa omradet XX kommune.

Partene er na blitt enige om at grunneier gir utbygger enerett til a kjgpe deler av
eiendommen pa ca. X daa som vist pa vedlagte skisse. Grunneier skal gi utbygger ved et
et eventuelt kjgp, veirett til arealet som vist pa vedlagte skisse, alternativt etter
kommunens anvisning i reguleringen av omradet.

Sa lenge denne avtale gjelder kan ikke grunneier forhandle med andre om salg av
eiendommen eller overdragelse av rettigheter som omfattes eller bergres av denne
avtale.

Grunneier garanterer at eiendommen ikke blir pafgrt gkonomiske eller andre tyngende
heftelser som vil pavirke realisering av ervervet.

Arealet er ubebygd og er i dag regulert som LNF omrade. Opsjonen kan utlgses dersom
arealet blir omregulert fra LNF omrade til naering og/eller bolig.

XXX er ansvarlig overfor XXX for kostnader knyttet til juridisk bistand.

Pkt. 2 Eiendom/opsjonspris

Grunneier forplikter seg herved til a gi utbygger rett til a kigpe deler av eiendommen;

Gnr/bnr XXX kommune som vist pa vedlagte skisse for en opsjonspris stor;

Kr. XXX kroner ***00/100

som skal betales senest 30 dager etter at opsjonen utlgses.
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Opsjonsprisen reguleres med kr XX pr. ar fra denne avtalen er signert og frem til
utlgsning av opsjonen. Eksempelvis er opsjonsprisen kr XXX dersom opsjonen utlgses
15. desember 2017.

Pkt. 3 Omkostninger

| tillegg til kjispesummen ma utbygger betale de tinglysingsomkostningene som
tilkommer pa tidspunktet for eventuelt utlgsning av opsjonen.

Pkt. 4 Heftelser

Eiendommen skal overtas fri for heftelser av enhver art.

Pkt. 5 Avtalens varighet

Denne avtale gjelder i 10 ar fra undertegnelsesdato. Partene skal i god tid f@gr utlgpet av
opsjonen drgfte vilkarene for en eventuell ny opsjon.

Pkt. 6 Tinglysing/uradighet

Denne avtale skal kunne tinglyses pa eiendommen.

Pkt. 7 Overtagelse

Utbygger overtar pa det tidspunkt opsjonsavtalen utlgses og kjspesummen er betalt for
arealet med alle rettigheter og forpliktelser slik den har tilhgrt selgeren. Utbygger ma
ha oppfylt sine forpliktelser etter avtalen fgr eiendommen kan disponeres.

Kjgperen svarer fra overtagelsesdagen for alle eiendommens utgifter og oppebaerer
eventuelle inntekter.
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Pkt. 8 Spesielle vilkar/forbehold

Denne avtale i tre likelydende eksemplarer hvor hver av partene beholder ett hver, og
ett beholdes av Advokatfirmaet Nicolaisen & Co ANS.

Det presiseres at Advokatfirmaet Nicolaisen & Co ANS bistar med avtalte oppgaver for
partene og at advokaten ikke har ansvar for ytterligere undersgkelser om eiendommen
enn de oppgaver som er avtalt mellom partene. Videre er Advokatfirmaet Nicolaisen &
Co ANS ikke ansvarlig for oppgjgret mv.

XXXX XXX
Som utbygger: Som grunneier:
XXXX XXXX
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Uldal avtalen:

AVTALE

mellom

Foretaksnummer:

(Heretter kalt XX)
0g

(Heretter kalt GRUNNEIER)

Mellom __ og GRUNNEIER er det dags dato inngatt falgende avtale:

1. Bakgrunn
GRUNNEIER har hjemmelen til Gnr......... bnr............... med adresse ......... Pa . i

kommune. Denne avtalen omfatter deler av forannevnte areal totalt anslatt til ca.
............ dekar. Den naermere avgrensningen av arealet, heretter ENDOMMEN fremgar av vedlagte
kart (Bilag 1).

EIENDOMMEN er i kommuneplanen for for perioden avsatt til LNF-formal.
| forbindelse med rullering av kommuneplanen kan det apnes opp for en omdisponering av
EIENDOMMEN til boligformal

__: har til hensikt a sske EIENDOMMEN omregulert til boligformal, og deretter a utvikle,
markedsfare, selge og bygge boliger i egenenergi pa EIENDOMMEN.

2. Kjgpsopsjon — opsjonsperiode
skal i perioden frem til (opsjonsperioden) ha eksklusiv rett (opsjon) til &
kjgpe EIENDOMMEN.

Dersom endelig godkjent reguleringsplan til boligformal ikke foreligger ved opsjonsavtalens
utlep, har __ fortrinnsrett til, pa de vilkar som fremgar av naerveaerende avtale, & forlenge
opsjonsperioden. Dette gjelder ikke dersom det er apenbart at utbygging i samsvar med
neerveerende avtale ikke lar seg gjennomfare.

I alle tilfeller plikter & ta stilling til om opsjonen skal utgves senest 6 maned etter endelig
godkjent reguleringsplan.

Kjgpsopsjonen utgves ved at __ gir GRUNNEIER skriftlig melding om at opsjonen utgves,
som ma vare avsendt senest den siste dagen i opsjonsperioden.
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3. _’s rettigheter og plikter
__har i opsjonsperioden rett og plikt til & arbeide med & regulere/omregulere, utvikle og
markedsfare et boligprosjekt pA EIENDOMMEN.

Alle kostnader i forbindelse med __ ’s arbeid med & regulere/omregulere, utvikle og
markedsfare et boligprosjekt pA EIENDOMMEN, dekkesav .

__plikter utfare sitt arbeid med & fa omregulert EIENDOMMEN til boligformal pa en mate
som ikke vil veere GRUNNEIER til skade for det tilfellet at opsjonen ikke utaves.

4. Grunneiers rettigheter og plikter

GRUNNEIER plikter under opsjonsperioden, i egenskap av formell grunneier, positivt
medvirke til at __ kan utvikle og markedsfare et boligprosjekt pa EEENDOMMEN.
GRUNNEIER plikter saledes i forhold til offentlige myndigheter a undertegne alle relevante
dokumenter og lignende som matte veare ngdvendig for & kunne gjennomfare en
hensiktsmessig planprosess frem til endelig godkjent regulering og/eller bebyggelsesplan.

GRUNNEIER plikter & undertegne vedlagte ugjenkallelige overskjgtingsfullmakt (Bilag 2)
og skadeslgsbrev (Bilag 3), slik at nevnte dokumenter kan tinglyses pa farste prioritet pa
EIENDOMMEN.

GRUNNEIER plikter ogsa & yte ngdvendig bistand slik at det kan utferdiges skjater, frie for
pengeheftelser og andre heftelser enn det som faglger av avtale mellom __ og den kjgper __
utpeker.

__er forelagt en utskrift fra grunnboken per........ (Bilag 4). I henhold til denne avtale skal
___overta EIENDOMMEN fri for heftelser. GRUNNEIER garanterer at det ikke eksisterer
heftelser, herunder utpanting og/eller utleggsforretninger som ikke fremgar av grunnboken.

GRUNNEIER plikter sa lenge denne avtale gjelder a avsta fra enhver disposisjon (avhende,
pantsette, stifte rettigheter, eller pa annen mate forfaye over EIENDOMMEN), eller avtale
endringer i etablerte heftelses-og/eller rettighetsforhold som kan komme i strid med _ ’s
rettigheter etter denne avtale, uten _ ’s forutgéende skriftlige samtykke. Samtykke kan ikke
nektes uten saklig grunn.

GRUNNEIER skal heller ikke i opsjonsperioden gi andre rett til, eller selv foresta
utvikling/omregulering av EIENDOMMEN.

___kan for egen regning tinglyse vedlagte uradighetserklaering (Bilag 5), som GRUNNEIER
plikter & undertegne.
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5. Eiendommens beskaffenhet
For det tilfellet at kjgpsopsjonen tiltres, gjelder fglgende:

GRUNNEIER har gitt alle relevante opplysninger om eiendommen som GRUNNEIER
forstar kan ha betydning for muligheten for a fa gjennomfart formalet med naervaerende
avtale.

GRUNNEIER er ikke kjent med at det er forurensning i grunnen, vanskelige grunnforhold,
eller at det ma iverksettes av spesielle tiltak i forbindelse med eksisterende anlegg pa
EIENDOMMEN

__har rett til & foreta de grunnundersgkelser er matte gnske pa eiendommen.
GRUNNEIER er heller ikke kjent med at det foreligger forminner av noen art pa
eiendommen som vil kunne fare til kostnader i forbindelse med gjennomfgring av
utbyggingen.

Dersom ovennevnte forutsetningen som er nevnt i forutgaende avsnitt ikke slar til, plikter
partene i fellesskap a sgke lgsninger som i stgrst mulig grad reduserer uforutsette kostnadene.

Dersom partene ikke kommer til enighet om vilkarene og nivaet for kostnadsfordeling, skal
omkostningsspgrsmalet avgjgres ved voldgift etter reglene i tvistemalslovens kap. 32.
Omkostningene til voldgiftsretten skal deles med en halvpart pa hver av partene uansett utfall
av voldgiftsrettens avgjarelse.

For gvrig overtar __ EIENDOMMEN i samme stand og stilling som den er pa
overtakelsestidspunktet.

6. Vederlag

Dersom ___ utaver Kjgpsopsjonen, skal det endelige vederlaget som tilkommer

GRUNNEIER vere basert pé et belgp stort kr ..................... ,-per boenhet som lar seg realisere i
forbindelse med utbyggingen.

Enhver utbetaling er betinget av at overskjatingsfullmakten og skadeslgsbrevet som er nevnt i
pkt 4.2, er eller samtidig blir tinglyst pA EIENDOMMEN.

Dersom opsjonen tiltres, har __ rett til & behefte eiendommen ytterligere, jfr.
overskjgtingsfullmakten, herunder & tinglyse pantobligasjoner til sikkerhet for eventuell
byggelansfinansiering.
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7. Manglende opsjonsutgvelse

__har rett, men ikke plikt til & uteve kjgpsopsjonen. __ kan saledes pa ethvert tidspunkt i
opsjonsperioden, pa ethvert grunnlag (for eksempel som falge av fall i eiendomsmarkedet),
unnlate & utave kjgpsopsjonen, selv om offentlige myndigheter aksepterer omregulering til
boligformal.

Ingen av partene kan rette gkonomiske krav mot hverandre pa grunn av at kjgpsopsjonen ikke
utgves

Dersom kjgpsopsjonen ikke utgves, skal GRUNNEIER vederlagsfritt fa overfart alt
prosjektmateriell som __ har utarbeidet i anledning arbeidet med a foreta omregulering av
EIENDOMMEN til boligformal.

Dersom kjgpsopsjonen ikke utaves, plikter __ straks a slette alle dokumenter som matte veere
tinglyst pa EIENDOMMEN i lgpet av opsjonsperioden.

8. Forutsetninger

Dersom kjgpsopsjonen utaves, er starrelsen pa vederlaget som GRUNNEIER mottar, fastsatt
under den forutsetning at EIENDOMMEN lar seg regulere med en TU pa minst ...... %
beregnet av et tomteareal pa ------ kvm.

Dersom det foreligger et avvik pa + -10 %, plikter partene & sgke a reforhandle naervearende
avtale med sikte pa a komme frem til et nytt omforenet vederlag.

Dersom det i medhold av bestemmelser gitt i tilknytning til regulerings- eller
bebyggelsesplan, eller utbyggingsavtale som er forutsatt inngatt med kommune i
forbindelse med realiseringen av boligprosjektet pa EIENDOMMEN, gis palegg eller stilles
vilkar som medfarer vesentlige gkte omkostninger for __, kan ___ kreve at det innledes
forhandlinger med sikte pa a justere vederlaget som er nevnt i pkt. 6.

Dersom konsesjonsreglene er til hinder for gjennomfaring av narveerende avtale, skal hver av
partene restituere de ytelser en har mottatt fra den annen part.
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9. Diverse bestemmelser

GRUNNEIER plikter & holde eiendommen forsikret i opsjonsperioden.

__har rett til & tinglyse neervaerende avtale pA EIEENDOMMEN.

10. Tvister

Enhver tvist om forstaelsen av denne avtale eller forholdet mellom partene, skal sgkes lgst
i minnelighet. Dersom minnelig avtale ikke oppnas, skal tvisten — med unntak av pkt. 5.2 —

lgses av de alminnelige domstoler ved EIENDOMMEN’s verneting.

Nerveerende avtale er utferdiget i 2 — to — eksemplarer, hvorav partene beholder hvert sitt

eksemplar.

Vedlegg:

Bilag : Kart datert ....

Bilag : Overskjgtingsfullmakt
Bilag : Utskrift fra grunnboken datert
Bilag : Uradighetserklaering
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Hyval & Lunde avtalen:

AVTALE
mellom
(organlsaSJonsnummer )
( Heretter Utbygger )
o9
(fodselsdato.........................)
(Heretter Grunneier)
1. Bakgrunn
1.1 Eiendommen
Grunneier er hjemmelshaver til Eiendommen, Gnr....Bnr ...... 0 ........... kommune.
Eiendommen .............ccoeene eri kommuneplanen for ........................ Kommune avsatt til
LNF omrade

1.2

Denne avtalen omfatter det arealet som er avmerket med stiplet strek pa vedlagte kart (Bilag 1)
og er i det falgende benevnt Eiendommen.

Eiendommen har et areal paca ..............da dekar.

Endelig oppmaling av eiendommen foretas av ...................kommune etter at reguleringsplan for
Eiendommen er godkjent.

Eormalet - malsetting

Formalet med denne avtalen er & etablere en opsjon ( enerett ) for Utbygger frem til dato
vevveen.... il @ erverve Eiendommen.

Frem til utlepet av nevnte dato skal Utbygger ferst seke kommunen om omregulering av
eiendommen fra LNF til boligformal, og etter at Eiendommen er godkjent til boligformal av
kommunen, foreta ngdvendig utarbeidelse av reguleringsplan og eventuell bebyggelsesplan og
dersom Utbygger ensker det, gjennomfere markedsfering og salg av boliger pa Eiendommen,
basert pa de malsettinger som kommer til uttrykk i denne avtalen.

2. Opsjon

Utbygger skal fremtildato ........................ ha enerett (opsjon) pa a kjepe Eiendommen.
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Evt. endring av denne dato skal vaere skriflig mellom partene.

Opsjonen uteves ved at Utbygger gir Grunneier skriftlig melding om at opsjonen uteves.
Slik melding ma vaere poststemplet senest den siste dagen i opsjonsperioden.
Opsjonen uteves etter at planarbeidet er godkjent av kommunen og endelig stadfestet.

3. Utbygger sine rettigheter og plikter

31

3.2

3.3

3.4

: , _ _

Utbygger har sa lenge avtalen bestar, rett og plikt til & arbeide med & planlegge et boligprosjekt
pa eiendommen.

Utbygger har som malsetting a utarbeide et forslag til regulerings / bebyggelsesplan for
Eiendommen som er klar for innlevering til farste gangs behandling i Gjerdrum kommune snarest
mulig etter at denne avtalen er undertegnet.

Ansvar for kostnader

Utbygger skal vaere ansvarlig for alle kostnader som padras i forbindelse med arbeidet som nevnt
i pkt. 3.1, samt alle kostnader til eventuell oppmaling, tinglysning m.m.

3 fori lan- leri beid

Utbygger plikter a utfere sitt arbeid pa en mate som ikke vil vaere til skade for Grunneier for det
tilfellet at opsjonen ikke uteves.

: i in .

Utbygger skal, pa forespersel fra Grunneier, holde sistnevnte orientert om sitt arbeid.
Grunneier skal skriftlig varsles og har rett til 4 veere tilstede i alle moter med offentlige
myndigheter. Grunneier skal ogsa pa forespersel fa kopi av all korrespondanse fra offentlige
myndigheter i anledning utbyggingen.

Grunneier kan om enskelig stille en representant til prosjektgruppe som Utbygger etablerer i
forbindelse med planarbeidet.

4. Grunneiers rettigheter og plikter

4.1

4.2

Plikt til & i

Grunneier plikter under opsjonsperioden, i egenskap av formell grunneier, positivt a medvirke til
at Utbygger kan fa gjennomfert en utbygging pa Eiendommen.

Grunneier plikter i forhold til offentlige myndigheter, dersom det blir nedvendig, & undertegne alle
relevante dokumenter som matte veere nedvendig for & kunne gjennomfere en planlegging og
senere utbygging dersom opsjonen uteves.

Etter at opsjonen eventuelt er tiltradt, plikter Grunneier, under forutsetning av at Utbygger betaler
vederlaget som er nevnt i pkt. 6.1 og stiller sikkerhet for restkjgpesummen, a undertegne

generalfullmakt og panterettsdokument slik at nevnte dokumenter kan tinglyses pa ferste prioritet
pa Eiendommen.

Grunneier plikter ogsa a undertegne som hjemmelshaver pa lanedokumenter til Utbygger's
byggelans bank, da Grunneier blir sitende med hjemmelen til Eiendommen til ferdig utbygde
boliger overskjetes til sluttkjeper.

Heftelser
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4.3

4.4

Utbygger skal overta Eiendommen fri for pengeheftelser. Grunneier garanterer at det ikke
eksisterer heftelser, herunder utpantning og/eller utleggsforretninger, som ikke fremgar av
grunnboken.

Servitutter
Grunneier garanterer at det ikke eksisterer servitutter som ikke fremgar av grunnboken.

: o .

Grunneier plikter sa lenge denne avtale gjelder, a avsta fra enhver disposisjon (avhende,
pantsette, stifte rettigheter eller pa annen mate forfeye over Eiendommen), eller avtale endringer i
etablerte heftelses- og /eller rettighetsforhold som kan komme i strid med Utbygger sine
rettigheter etter denne avtale, uten at Utbygger pa forhand har gitt skriftlig samtykke til dette.
Samtykke kan ikke nektes uten saklig grunn.

Grunneier beholder alle inntekter og utreder alle utgifter sa som forsikringer og kommunale
eiendomsavgifter pa eiendommen frem til opsjonen eventuelt uteves. Etter nevnte tidspunkt
overtar Utbygger alle rettigheter og plikter til eiendommen.

5. Eiendommens beskaffenhet

5.1

5.2

For det tilfellet kjepsopsjonen uteves, gjelder felgende:
Eiendommen
Utbygger overtar Eiendommen i samme stand og stilling som den er pa kontraktstidspunktet.

: _ N

Grunneier har gitt alle relevante opplysninger om eiendommen som Grunneier forstar kan ha
betydning for muligheten for a fa gjennomfert formalet med denne avtalen.

6. Vederlag — forfall - oppgjer

Dersom Utbygger utever opsjonen, skal kjigpesummen for Eiendommen vaere kr ....................
pr. kvm.pa den delen av eiendommen som iht topografi kan brukes til boligbygging.

Arealer som i henhold til vedtatt reguleringsplan ma avsettes til spesialomrade, bevaring (i henhold
til Plan og bygningslovens §25) eller verneomrade i henhold til andre vernebestemmelser,
begrunnet i arkeologiske funn i omradet, samt overordnede grent areal (dyretrakk og lignende),
skal godtgjeres med 25 % av den ovenfor nevnte kjgpesum pr. kvm og den totale kjgpesum for
bergrt eiendom reduseres tilsvarende.

Kjepesummen skal justeres i samsvar med konsumprisindeksen, regnet fra kontraktsdato til
tiltredelse.

Dersom det er vesentlig forskjell mellom oppgitt m2 pris, kormrigert for konsumprisindeks pa
tiltredelsestidspunktet, skal prisen vurderes ut fra gjennomsnitts markedspris for ratomt i omradet.
Dersom det ikke oppnas enighet om hva som er markedspris, innhenter partene hver sin takst/
verdivurdering. Dersom heller ikke taksmennene kan enes om markedsprisen, oppnevnes
takstmennene i fellesskap en tredje takstmann som fastsetter verdien innenfor intervallene av de
foreliggende takster.,
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Partene dekker hver sine kostnader til takstene de da innhenter, mens de deler kostnadene til
den evt tredje takstmann.

Kjepesummen forfaller til betaling slik:

Ferste avdrag skal vaare pa 50 % av den totale kjgpesum og forfaller til betaling 60 dager fra
tiltredelse av opsjon.

Andre avdrag skal vaere pa 50 % av den totale kjgpesum og forfaller til betaling 12 maneder etter
ferste avdrag.

Utbetaling av kjepesummen til Grunneier er betinget av at overskjetingsfullmakten og
pantobligasjon som nevnt i pkt. 4.1, er eller samtidig blir tinglyst pa Eiendommen, samt at de
ovrige bestemmelsene i denne avtale er oppfyit.

Forannevnte dokumenter kan ikke tinglyses pa Eiendommen med mindre advokat / megler har
avgitt en innestaelseserklaering om at kjepesummen vil bli utbetalt i samsvar med
bestemmelsene i denne avtalen, forutsatt at nevnte dokumenter blir tinglyst.

Oppgjeret mellom partene skal forestas av advokat eller statsautorisert eiendomsmegler.
Utbygger overfarer kjepesummen til meglers klientkonto som deretter foretar oppgjeret mellom
partene.

7. Sikkerhet for restkjopesum

10.

11.

Senest samtidig med betaling av ferste avdrag av kjepesummen, plikter utbygger 3 stille
bankgaranti som sikkerhet for betaling av restkjepesummen.

Grunneiertomter

Grunneier har rett til & kreve 10 stk antall grunneiertomter med teknisk opparbeidelse, andel av
fellesanlegg og fellesarealer, med god beliggenhet primzert pa eget grunnareal. Grunneier er
inneforstatt med at planbehandlingen vil vaere avgjerende for tomtenes endelige sterrelse og
beliggenhet. Tomtene ber ha en starrelse pa minimum 500 kvm. Brutto ca 400 kvm netto

Salgssummen for hver av Grunneiers tomter blir Utbyggers dokumenterte og revisorbekreftet
nettokost for grunnerverv, teknisk opparbeidelse, planlegging lik tomter i omradet for avrig.
Det er ingen bygge / leveranseklausul pa grunneiertomter.

Manglende overtakelse av eiendommen

Utbygger har rett, men ingen plikt, til & uteve opsjonen til 4 kjepe Eiendommen.

Utbygger kan derfor pa ethvert tidspunkt i opsjonsperioden, uten nasrmere begrunnelse, unnlate
a uteve kjepsopsjonen, selv om Utbyggers planer med Eiendommen blir godkjent.

Dersom kjep ikke blir giennomfert, har Grunneier rett til vederlagsfritt a fa overfert alt plan - og
prosjektmateriell som Utbygger har utarbeidet i anledning arbeidet med a foreta en utbygging pa
Eiendommen, samt rett til & fa overfert til seg de kjepekontrakter som matte vaere inngatt med
boligkjepere.

Transport av avtalen - tinglysning av avtalen
Utbygger kan transportere denne avtalen til et utbyggingsselskap som etableres til 4 foresta

utbyggingen.
Denne avtalen kan tinglyses pa Gnr x, Bnr x.

Tvister
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Enhver tvist om forstaelsen av denne avtale eller forholdet for @vrig mellom partene, skal sekes
lest i minnelighet. Dersom minnelig avtale ikke oppnas, skal tvisten l@ses ved de alminnelige
domstoler ved Eiendommens vemeting.

Denne avtale er opprettet i 2 eksemplarer — ett til hver av partene.

Sandnesdato: ................ 2008

For Utbygger Grunneier

Vedlegg til avtalen:  Bilag 1. Uradighetserklaering
Bilag 2. Kart hvor "opsjonsarealet” er markert
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