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Forord
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Sammanfattning

Denna masteruppsats utforskar vdrderingen av  exploateringsfastigheter under pressade
marknadsférhdllanden av aktérer i Osloregionen, med ett speciellt fokus p& implementeringen av
realoptionsmodeller. Forskningsfrdgorna dr inriktade p& att identifiera vilka vdarderingsmetoder som
anvdnds av marknadsaktorer nér traditionella modeller indikerar negativ avkastning, de utmaningar
som dessa metoder medfdr i ett pressat marknadsldge, huruvida dagens vérderingsmodeller lyckas
fénga upp flexibilitet, samt hur realoptionsmodeller praktiskt tilldmpas av varderare i Osloomradet.

Vetenskaplig och teoretisk tillndrmning i uppsatsen grundar sig pd nuvdrdesmetoden. Denna metod
kritiseras dock for att inte inkludera flexibilitet, vilket ses som en betydande svaghet i den traditionella
vdrderingsprocessen. Litteratur lyfter fram realoptioner som en innovativ metod i investeringsanalyser.
Vilket vacker fragan varfér denna metod inte dr mer utbredd bland professionella varderare.

Studien stédjer sig p& en genomgdng av bade klassiska och moderna forskningsarbeten inom &mnet
frén bé&de Norge och internationellt. Det inkluderar tidigare masteruppsatser, bdcker, artiklar och
rapporter, vilka alla bidrar till en djupare forstdelse av debatten kring realoptionsmetodikens plats i
fastighetsvardering.

Den analytiska ramen i denna uppsats bygger p& semistrukturerade interviuer med sju vdarderare, tvé
taxeringsmdn och sex mdklare. Denna metodik ger en grundlig insikt i realoptionsmodellernas praktiska
anvdndning och de utmaningar och méjligheter som finns i dagens marknad.

For analys av det insamlade datamaterialet har metoder som, grounded theory, tematisk analys och
oppen kodning tillampats. Dessa tekniker mojliggér en noggrann och systematisk tolkning av data och
framjar identifieringen av centrala teman.

Uppsatsens struktur inleds med en bakgrund till de aktuella fragestdllningarna, féljt av en teoretisk
oversikt som definierar och diskuterar centrala begrepp som vérdering och realoptioner. Efter
presentationen av metod och forskningsfrdgor avslutas arbetet med en konklusion som sammanfattar
huvudfynden och erbjuder riktlinjer for framtida forskning och praktisk tilldmpning inom omrédet.



Abstract

This master's thesis explores the valuation of development properties under pressured market conditions
by valuers in the Oslo region, with a special focus on the implementation of real options models. The
research questions aim to identify the valuation methods used by market participants when traditional
models indicate negative returns, the challenges these methods pose in a pressured market environment,
whether current valuation models successfully capture flexibility, and how real options models are
practically applied in the Oslo area.

The scientific and theoretical approach in the thesis is based on the net present value method. However,
this method is criticized for its lack of flexibility, which is considered a significant weakness in the
traditional valuation process. The literature highlights real options as an innovative method in investment
analysis, raising the question of why this method is not more widely used among professional appraisers.

The study relies on an review of both classic and modern research within the subject from Norway and
internationally. This includes previous master's theses, books, articles, and reports, all contributing to a
deeper understanding of the debate around the placement of real options methodology in property
valuation.

The analytical framework of this thesis is based on semi-structured interviews with seven valuers, two
assessors, and six brokers. This methodology provides a thorough insight into the practical use of real
options models and the challenges and opportunities that exist in today's market.

For the analysis of the collected data, methods such as Grounded Theory, thematic analysis, and open
coding have been applied. These techniques enable a careful and systematic interpretation of data and
promote the identification of central themes.

The structure of the thesis begins with a background to the current questions, followed by a theoretical
overview that defines and discusses central concepts such as valuation and real options. After the
presentation of the method and research questions, the work concludes with a conclusion that summarizes
the main findings and offers guidelines for future research and practical application in the field.
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Forteckningar &ver forkortningar:

CFO = Chief Financial Officer

DCF = Den diskonterade kassaflédesanalysen

HBU = Highest best use

IG = Igdngséatiningstillstdnd fér byggnad

IVC = International Valuation Standards

MRICS = Member of the Royal Institute of Chartered Surveyors
NESH = Nasjonale forskningsetiske komité for samfunnsvitenskap og humaniora
NPV = Nuvédrdesmetoden

NSD = Norsk senter for forskningsdata

REV = Recognized European Valuer

RICS = Royal Institution of Chartered Surveyors

TEGoVA EVS = The European Group of Valuers’ Associations and European Valuation
Standards



Definitioner:

Avkastningskrav = Vilken avkastning en investerare kréver p& eget kapital, den férvantade
alternativavkastningen som hade kunnat uppnds p& annat satt fér samma risk (Stortinget, 2003).

Diskontering = Omrdkning av framtida intékter till ett varde idag (Beerug, 2017, s. 289).
Exploateringsfastigheter = Utviklingseiendom pé& norska (Beerug, 2017, s. 241).

Pressad marknad = Marknad under prispress med svag eller ingen férsdlining av fastigheter.



1. INLEDNING

Detta kapitel inleder med en &versikt av den nuvarande norska fastighetsmarknaden fér att ge
bakgrund till studiens problematik. Ddrefter beskrivs de vérderingsprocesser som anvdnds fér
fastigheter. Vidare presenteras studiens foremal och de specifika forskningsfrdgorna. Kapitlet belyser
ocksé de avgrdnsningar som har gjorts i forskningsarbetet samt ger en &versikilig férklaring av
uppsatsens struktur och uppbyggnad.

1.1.1. DEN NORSKA FASTIGHETSMARKNADEN IDAG

Under 2023 har den norska fastighetsmarknaden upplevt en minskning i férsdliningen av nya bostdder,
samtidigt som igdngsdttning av nya byggprojekt har saktat ned betydligande. | slutet av november i
2023, hade endast 11 000 bostdder pé&bdrjats i Norge. Detta dr den ldgsta nivén av bostadsbyggande
som registrerats i landet sedan bérjon av 1990-talet och den efterféljande finanskrisen.
Forsdliningsvolymen av bostdder har visat en konstant negativ trend fran juni i 2021 i 29 pafdljande
madnader fram till december 2023 (Boligprodusentene, 2023; Revfem, 2023).

1.1.2. V ARDERINGSPROCESSEN AV FASTIGHETER

| varlden av fastighetsutveckling spelar bdade finansiella optioner och realoptioner en central och
strategisk roll. Optioner i detta sammanhang syftar till ratten, men inte skyldigheten, att genomféra en
viss handling. Till exempel att képa eller sdlja en fastighet under specifika villkor. Denna typ av option
ar oftast kontraktsbunden. Realoption &r en réttighet men inte en skyldighet att vidta en viss atgard i
framtiden baserat pd utvecklingen i ett fastighetsprojekt.

Det ger utvecklaren flexibilitet att fatta ett beslut som att starta, pausa, expandera, nedskalera eller
avbryta ett projekt. Beslutet ar baserat pd marknadsférhallanden, kostnadsféréandringar eller andra
relevanta faktorer. Realoptioner dr ett sétt att hantera osckerhet, och att vérdera méjligheter inom ett
projekt. Exempelvis vdrdet av att kunna vénta med byggstart tills marknadslaget ér gynnsamt. Denna
flexibilitet att vdlia att agera eller avstd, @r i synnerhet vardefull i en bransch som &r praglad av
osdkerhet och férdnderliga marknadsférhéllanden.

Historiskt sett har vdrdering av fastigheter genomférts med residualvdrdesmodeller och
nuvérdesanalyser. Nér dessa metoder anvdnds i vardering av fastigheter, kan det pdpekas att det finns
centrala faktorer som inte tas i beaktande som flexibilitet. Realoptioner fokuserar pé
flexibilitetkonceptet, genom att se pd de strategiska beslutsprocesserna i investeringsprojekt. Metodiken
erbjuder en ram fér att kvantifiera vardet av flexibilitet i en investeringsbeslutning. Dar en
fastighetsutvecklare har mdjligheten men inte skyldigheten att expandera, fordréja eller justera ett
utvecklingsprojekt. Denna metodik ger en omfattande insikt i den inneboende flexibiliteten, som de
traditionella varderingsmetoderna inte fullt fdngar upp. Med tanke pd de stora belopp som investeras
i fastighetsutvecklingsprojekt och den signifikanta paverkan dessa beslut har pé& framtida avkastning, &r
forstédelsen av flexibilitetstematiken avgdrande. De hjdlper fastighetsutvecklaren att navigera i risker
och méjligheter.

Realoptioner har varit en viktig del av investeringsanalysen i éver 45 ar. Att anvdnda det teoretiska
ramverket fran finansiella optioner pd konkreta investeringar for att inkludera vardet av flexibilitet har
beskrivits som en revolution inom investeringsanalyser, och har fétt mycket erkénnande fran akademiskt
kretsar (Kjcerland, 2004, s. 33). Enligt Ross (1995, s. 101) &r optioner en nérvarande och oundviklig
del i investeringar och varderingar. Trots detta finns det empiriska studier i litteraturen som visar att
metoden anvénds i en mycket liten grad i féretag (Block, 2007, s. 255; Graham & Harvey, 2001, s.
197). Aven om den akademiska litteraturen runt realoptioner har vuxit enormt under de senaste tre
decennierna, verkar bruken av realoptionsvdrderingsmodeller i praktiker slépa efter enligt Lambrecht
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(2017, s. 166). Det har ocksd funnits forvantningar bland teoretiker att realoptionstekniken snart skulle
ersatta den traditionella diskonterade kassaflédesmetoden vid vdrdering av investeringsprojekt
(Adetunji & Owolabi, 2016, s. 104).Geltner & De Neufville (2018, s. 85) framhdller att vardet pé
optioner dkar i takt med Skat osdkerhet i marknaden. Vilket gér tilldmpningen av realoptionsbaserade
varderingsmetoder sdrskilt relevant i tider av pressade marknadsférhdallanden. Enligt Lind & Nordlund
(2021, s. 39) kan en investerare i en osdker miljd, vara beredda att betala mer fér en fastighet som
erbjuder en realoption jamfért med en fastighet utan en sédana méijligheter.

Malling & Co (u.d) definieras en exploateringsfastighet som en realoption. Det finns inte ndgot krav att
utveckla fastigheten idag. Aven om en omedelbar utveckling idag, inte ger ett positivt nuvérde. Vill detta
Innebdr att fastigheten inte ar vardelés. Genom att férvdarva en exploateringsfastighet @r det en
mdijlighet att anpassa sig ftill férandringar i omgivningar och marknadsférhdllanden. Det framtida
potentialen &r teoretiskt sett obegrdnsad. Risken med att dga en fastighet &r endast begrdnsningen fill
investeringen i fastigheten. Om marknadsvillkoren indikerar ett negativt projektvéarde, finns mdjligheten
att minska eller vénta med projektet. P& samma satt finns mdjligheten att pdbdrja ett utvecklingsprojekt
om marknadsvillkoren férbattras. Detta flexibilitetselement har ett varde, och kallas fér en realoption
beskriver Malling & Co (u.d) vidare. Medvetenhet om realoptionsvardet &ar viktigt, detta for att forstd
det fulla vardet av en exploateringsfastighet.

Enligt Bellman och Lind (2019, s. 79) och McParland et al. (2002, s. 127) anvdnds cashflowmetoden
huvudsakligen fér att bestdmma marknadsvdrdet av exploateringsfastigheter i de nordiska lénderna. |
andra studier, som av Block (2007, s. 255) och Graham och Harvey (2001, s. 197), framkommer det
empiriska beldgg for att branschfolk oftare forlitar sig p& nuvdrdesmetoden &@n vardering baserad pd
realoptioner. Anvdndningen av nuvdrdesmetoden i en pressad marknad kan resultera i att markvdrdet
ndrmar sig noll, vilket inte aterspeglar den faktiska situationen. Traditionella nuvérdesanalyser &r
dessutom teoretiskt sett inte en korrekt metod pd& grund av optionskarakidren hos en
exploateringsfastigheten (Ross, 1995, s. 101). De negativa vdrdena klipps av genom att inte utveckla
olénsamma projekt och vardet tar inte med flexibilitet i betraktning. Detta @r en klar svaghet av den
klassiska tillndrmningen att hitta nettonuvdrde och framtidlig kontantstrommar (Kjcerland, 2004, s. 33).

Enligt Munn (2002, s. 10) &r den traditionella diskonterade kassaflddesmodellen bristfdllig, eftersom
modellen antar en statisk engdngsbeslutsprocess. Vidare dr realoptionsmetoden mer férdelaktig dé den
tar hdnsyn till flexibiliteten i strategiska beslut som kan tas nér projekt méter osdkerhet. Den mdjliggor
for ledningen att anpassa sina val vid olika tidpunkter baserat pé& férandrade osdkerhetsnivéer. Vérdet
bestams av fastighetens variation och méjliga utfall. Genom att tillémpa realoptionsteorin finns det en
mdijlighet att séledes fdnga upp framtida varden och fastighetens flexibilitet i stdrre utstréckning, vilket
kan gdra det mer l&émpligt for vardering i en pressad marknad.

Syftet med uppsatsen dr att avsldja hur vérderingsaktérer genomfér varderingar i praktiken. Detta med
fokus pd& vdrdering i pressade marknadsférhéllanden av exploateringsfastigheter. Anvéndning av
vdarderingsmetoderna  som  residualvdrdesmodeller och nuvdrdesanalyser pd i pressade
marknadsférhéllanden, kommer markvardet att ha praktiskt taget noll varde. Vilket inte &terspeglar
verkligheten korrekt. Den traditionella nuvdrdesanalyser har teorefiskt sett inte eft korrekt
tillvdgagdngsatt pd& grund av den alternativa karaktdren hos en exploateringsfastighet.
Realoptionsteori, till skillnad frén de nédmnda modellerna, tar stérre hdansyn till en fastighetsprojekts
potential och flexibilitet. Vardet bestams av fastighetens variation och vilka utfall som kan uppsté.
Genom att anvdnda realoptionsteori kan ddarmed framtida varde och fastighetens flexibilitet fdnga upp
i storre utstrackning, vilket kan géra det mer l&émpligt for vardering i en pressad marknad.
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1.2. FOREMALET OCH PROBLEMSTALLNING

Investeringar foér fastighetsutvecklare genererar inte vinst for tillfallet, men exploateringsfastigheter kan
inneha ett realoptionsvdrde. Realoptioner kan ocksé anvandas fér att reducera osdkerhetsfaktorer i
varderingen av exploateringsfastigheter. Avhandlingens syfte dr att undersdka vdrderarens syn pé
anvdndningen av realoptioner. Huruvida realoptionsmodeller kan ticina som mer effektiva verktyg @n
andra modeller for att faststdlla marknadsvdrden i pressade marknadsférhéllanden. Malet med
uppgiften &r att skapa dversikt p& hur varderare i Osloregionen praktiserar realoptionsmetodiken i
praktiken. Utifrén det féremdl och de problemstdllningar som beskrivits innan har det formulerats
féljande forskningsfrégor:

1. Vilka varderingsmetoder anvénder marknadsaktérer for att vardera en exploateringsfastighet,
ndr modellerna visar en negativ avkastning?

2. Vilka utmaningar upplever marknadsaktérer med modeller de anvdnder under en pressad
marknadssituation?

w

Féngas flexibilitet upp av dagens varderingsmodeller?
4. Hur anvdnds realoptionsmodeller praktiskt sett av vdarderare i Osloomradet, fér att vdardera
fastigheter?

1.3. AVGRANSNINGAR

Denna uppgift kommer att bergdnsar sig till vérderare som ekonomer, maklare och taxeringsmén. Dessa
informanter skall ha vérderingen av exploateringsfastigheter som profesion. Det &r avgransat till
exploateringsfastigheter i Norge, och specifikt varderare frdn Osloomradet. Anledningen till denna
avgrdnsning, dr att detta marknadssegment foér ndrvarande upplever en stor nedgdngen sedan
finanskrisen, detta @r beskrivet i avsnitt 1.1.1. Uppgiften vill d&rfér avgrdnsas till ett pressad marknad
situation, detta ligger i grund av att, en av véardedrivarna fér realoptioner &r osdkerhet. Vidare
framstdller Beerug (2017, s. 241) att vid en vardesdtining av en exploateringsfastigheten vill en
varderare ofta lagga mer fokus p& den framtida marknads prognoser fér fastigheten, och vill stétta sin
vardering pd detta. Detta typ av marknadsutsikt med det upplevda marknadstrycket, resonerar med
realoptionsmetodiken. Och efter detta anses vara mest relevant att fér forkningsprojektet. Vidare
kommer uppgiften att begrdnsa urvalet av informanter som &r experter med ansvar fér att bedéma
marknadsvdrdet.

1.4. UPPSATSENS UPPBYGGNAD

Disposition
Kapitel 1 Kapitel 2 Kapitel 3
Inledning Teori och Metod
kunskapsstatus
Kapitel 4 Kapitel 5
Empiri och

Konklusion
analys

Figur 1: Uppsatsens disposition
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2. TEORI OCH KUNSKAPSSTATUS

2.1.INLEDNING

Det har kapitlet tar upp teorier som dr relevanta for att forstd och besvara studiens problemstdllning,
med fokus pd fastighets- och finansteori. Kapitlet inleds med litteratursdkningsstrategier, introduktion till
fastighesvardering och varderarens roll i fastighetsmarknaden. Det fortsGtter med en introduktion av
traditionell fastighetsvérdering, optioner, berdkningsmetoder och grundldggande begrepp inom temat.
Avslutningsvis lyfts realoptioners betydelse inom fastighetsvérdering fram. Den teoretiska basen som
etableras hér kommer att tjdna som fundament fér uppsatsens efterféljande analyser och slutsatser.

2.2. LITTERATURSOKNINGSSTRATEGIER

| starten av forskningsprojektet studerades klassiska verk inom forskningsomrédet. Detta foér att fa
bredare forstéelse och orientering inom dmnet. Samt for att forst& dess traditioner. Men ocksé forstd
diskussioner kring dessa klassiska verk ar viktigt fér Gmnesdebatten, och kan underlatta vidare forskning
inom fdaltet.

De olika sékstrategier i uppgiften har varit, tillfalliga sdk, snébollssystemet snowballing, strukturerat sék
med sokningsstrategier. Vidare i forskningsprojektet har det anvdnts en egengjord sdkningslogg som &r
beskrivet i bilaga 3. Detta har hjdlpt att strukturera relevanta traffar med litteraturer och géra arbetet
lattare och mer effektivt.

Tillfalliga sok: detta var ett valdigt fint satt att bli ként med temat, men ocksd ldsa om de olika
dmnesdebatterna inom temat, det dr sokt pé& dmnesord och nyckelbegreppen.

Snébollssystemet: Snowballing Citatation Search och Chain search. Men detta typ av sdkningsstrategi
hittades férst dom mest relevanta referenser och klassikerna inom forskningsfdltet. Dessa klassiker gav
insikt i @mnesdebatten inom realoptioner, men ocksé insikt i den praktiska problematiken.
Sokningsstrategi borjade férst om framst i andra masteruppsatser, men ocksé i bdcker, artiklar och
rapporter.

Strukturerat sék med sdkningsstrategier: Forskaren formulerat sdkorden, for att f& specifika traffar i
databasen. Orden som dndvéndes @r beskrivet bilaga 3. Goda sékord och olika séktekniker har varit
framgdéngsattet. Samma sdkord i de olika databaserna som &r beskrivet under. Forskaren i denna studie,
har diskuterat relevant @mnesmaterial med handledaren, detta for att sdkerstdllas att materialet ar av
hog kvalitet under hela processen.

Forskningsfrdgan fokuserar pé& vdrderingen av exploateringsfastigheter i en marknad som upplever
ekonomiska pafrestningar. Detta med anvdndningen av realoptioner. Nyckelbegreppen fér denna
undersdkning inkluderar vérdering, exploateringsfastigheter, anstréngda marknadsférhéllanden och
realoptioner. | litteratursckning har det inkluderat dessa termer som samt deras synonymer och motsatser,
samt relevanta facktermer. Det har dven beaktats skillnader i brittisk och amerikansk engelska i
sdkningen, och anvént trunkering™ fér att inkludera alla ordformer av substantiven och synonymer. Orden
ar beskrivet i bilaga 3.

Valda databaser och sékstrategier:

e  Web of Science
e Google Scholar
e Researchgate
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2.3. INTRODUKTION TILL FASTIGHETSVARDERING

2.3.1. V ARDERARENS ROLL | FASTIGHETSMARKNADEN

Fastighetsvarderingar utférs av olika aktérer i Norge, vanligtvis i tre huvudkategorier: Taxerare, fréamst
med en bakgrund inom byggteknik. Taxering dr vanligast for mindre fastigheter, oftast med fokus pé
den fysiska aspekten av fastigheten. Har &r det tekniskt vardet relevant. Ekonomer &@r den andra
kategorien. De tenderar att vardera fastigheter med stora och medelstora belopp. Dessa varderingar
kan inrikta sig pd, kép och forsdlining, pantsdkerhet eller bokféringsdndamél. Den tredje aktéren &r
fastighetsmdklare. Mdklaren vdarderingar for olika dndamél som, férsdljning, marknadsféring och
pantsdkerhet (Beerug, 2017, s. 51-52).

2.4. TRADITIONELL FASTIGHETSVARDERING

2.4.1. HIGHEST AND BEST USE

Fastighetsdgaren identifierar och analyserar den bdsta Highest-best-use, HBU for fastigheten, vilket
innebdar att den ska anvéndas pé det satt som genererar hégst varde fér det specifika omrdadet (Geltner
et al., 2014, s. 65). Badda RICS och IVSC anvdnder begreppet i sina vdrderingsstandarder. Enligt IVSC
(2022, s. 24) skall marknadsvéardet pé& tillgéngen reflektera dess mest optimala anvdndning. Den
optimala anvdndningen &r det satt pé& vilket en tillgéng kan nyttjas fér att fullt ut realisera sin potential,
inom ramen fér vad som &r juridiskt méijligt och ekonomiskt genomférbart. Vidare i IVSC (2022, s. 26)
beskrivs HBU som den bdsta anvdndningen av som genererar hdgsta vardet av tillgdngen. Detta koncept
tillampas oftast inte i finansiella tillgdngar, p& grund av att det inte finns finansiella tillgdngar som kan
anvdndas i ett fleralternativperspektiv. Teoretiskt satt kan HBU perspektiv betraktas med likheter och
mdijligheter ddr realoptioner kan tillampas pé& en fastighet (Lind & Nordlund, 2021, s. 15).

2.4.2. MARKNADSVARDE

Marknadspris i fastighetsmarknaden avser det pris vid vilket en fastighet faktiskt sdljs eller skulle kunna
tankas sdljas vid given tidpunkt, baserat pa tillgdng och efterfrdgan. Marknadspriset reflekterar den
rddande marknadssituationen och pdaverkas av en mangd faktorer, inklusive fastighetens skick, lége,
storlek och unika egenskaper, samt ekonomiska férhéllanden, rénteldget och generella marknadstrender.

International Valuation Standards Council anvénder definitionen:

"Market value is the estimated amount for which an asset or liability should exchange on the valuation
date between a willing buyer and a willing seller in an arm’s length transaction, after proper marketing
and where the partieshad each acted knowledgeably, prudently and without compulsion” (IVS, 2022, s.
22)

Definitionen @r ytterligare beskrivet i IVS (2022), huvudsakligen pé& féljande satt.

Det antagna beloppet: motsvarar vérdet i en transaktion under vanliga férhdallanden, dar vanliga
foérhallanden varierar mellan olika marknadssegment.
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Ville bli omsatt for: pekar pé& att marknadsvardet inte &r forutsatt faktum eller faktiska priset, ér endast
ett estimerat belopp men inte det faktiska férsdljningspriset.

Ville bli omsatt for: Pekar p& att marknadsvéardet inte @r en faststalld i till det faktiska férsaliningspriset,
utan snarare en uppskattning som inte nédvandigtvis motsvarar det faktiska férsdljningspriset.

Vérdetidpunkt: Understryker att vdrdet &r specifikt for en existerande tidpunkt. En fastighets
marknadsvdarde ar bundet endast till den tidpunkt dé& varderingen gérs, och kan férdndras fére eller
efter den tidpunkten.

En villig képare: En motiverad képare som inte &r under ndgot tvéng att kdpa fastigheten och agerar
baserat pd normala férvantningar pd den rdédande marknaden.

En villig séljare: En motiverad sdljare som inte dr under ndgot tvéng att sdlja fill vilket pris som helst p&
grund av ovanliga férhallanden.

En armlangds transaktion: En transaktion mellan tv& parter som inte har né&got speciellt férhéllande
sinsemellan.

Efter ordinarie marknadsféring: Marknadsféringen har genomférts pd ett standardmdssigt satt som ar
specifikt for den aktuella marknaden.

B&da parter agerar medvetet och oaktsamt Kdpare och sdljare @r val medvetna om fastighetens
egenskaper vid vdrderingstillféllet. Uttrycket utan tvdng betyder att vare sig kdpare eller séljare ar
under ovanligt tvéng att genomféra kdpet eller forsaliningen.

(IVS, 2022, 5. 22-23)

Marknadsvardet kan ses som ett alternativvdrde av fastigheten. Den andra definitionen for att beskriva
marknadsvéarde dr jamforelse med liknande férsdljiningar. Vid vardering anvdnds ofta direkt jamférbara
forsdljningar eller ortsprismetoden, dér det jamférbara objektet skall vdarderas med ett annat
motsvarande objekt som nyligen har sélts pd samma marknad. Denna metod &r mest effektiv nar det
finns identiska objekt att jdmféra med. | mindre transparenta marknader, s&som under finanskriser, kan
det vara svart att hitta jamférbara objekt (Shapiro et al., 2013, s. 12).

2.4.3. INVESTERINGSVARDE

International Valuation Standards Council beskriver investeringsvdrde som:

"The value of an asset to the owner or a prospective owner given individualinvestment or operational
objectives (may also be known as worth)” (IVS, 2022, s. 6).

Investeringensvdrde dr vdrdet som en specifik fastighet har som investering till investerare eller dGgare,
oberoende av dess marknadsvdrde eller bytesvdrde. Investeringsvdrdet representerar det maximala
pris som en investerare dr beredd att betala. Detta &r baserat pd& det nettoinkomstfléde efter skatt som
investeraren kan férvanta sig att f& fran att dga fastigheten dver en odndlig tid, utan avsikt att sdlja.
En képare motiveras att genomféra en affar om priset &r under investeringsvérdet, medan en sdljare ar
motiverad om erbjudet pris dverstiger deras investeringsvarde (Geltner & De Neufville, 2018, s. 12).

Att skilja p& marknadsvdrde och investeringsvdrde dr avgérande inom fastighetsvdrdering, eftersom
dessa vdrden tjanar olika syften foér olika aktérer. Marknadsvérdet avser ett generellt forsaljningspris,
medan investeringsvdrdet speglar en enskild investerares specifika vdrdering av en fastighet. Denna
distinktion &r central fér varderaren och i denna uppsatsen studeras vdrderarens roll i att faststélla
fastigheters marknadsvdrde, detta ligger i grund av problemstdllningen.
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2.4.4, ORTSPRISMETODEN

Ortsprismetoden &ven kallad fér sammenligningsmetoden pé& norsk. Ar en metod som fokuserar pé& att
bedéma vdrdet av en fastighet baserat pd de priser som betalas fér liknande fastigheter i samma
geografiska omré&de. Metoden innebdr att jamfoér den aktuella fastigheten med andra liknande
fastigheter som nyligen sdlts i ndrheten for att f& en uppfattning om dess marknadsvarde.
Ortsprismetoden bygger p& faktorer som information inom likbarheter som: datum, marknadshyra och
yield. Detta tillsammans med bestdmningsfaktorer fér varde som, storlek, lokation, anvéndning, alder,
kondition och tid. Genom att analysera férsdljningspriserna fér motsvarande fastigheter kan det dras
slutsatser om priset for den aktuella fastigheten. Ortsprismetoden ar sdrskilt anvandbar nar det finns
tillrackligt med data om foérsdljningar i det aktuella omrédet, och nar fastigheterna ar relativt likartade
vad gdller egenskaper och lage (Wyatt, 2013, s. 103).

P>

Comparison methods

Cash-flow methods
profits method

DRC method
residual method

Liquidity, trading, market data

>
Valuer subjectivity
Non-market assumptions
Valuation uncertainty

Figur 2: Klassificering av varderingsmetoder. Ortsprismetoden, som &versatts till Comparison method,
ar hogst i rang. Darefter foljer Nuvdrdesmetoden, som dversétts till cash-flow och profitmetoder.
Slutligen kommer kostnadsmetoden, dversatt till Depreciated Replacement, Cost-metoden. P& den
vertikala axeln, beskrivs: Likviditet, handel och marknadsdata. P& den horisontala axeln, beskrivs:
Vérderings subjektivitet, inte-marknadsantaganden och vdarderingsosdkerhet (Wyatt, 2013, s. 102).

2.4.5. NUVARDESMETODEN

Nuvdrdesmetoden, dven kdnd som avkastningsmetoden, eller ndverdimetoden pé& norska. Det @r en
metod for att vardera framtida kassafléden, genom att diskontera dem till dagens varde eller till den
tidpunkt det 6nskar att vardera fastigheten till. Den anvdnds framst inom ekonomi och finans for att
bedéma vdrdet av en investering, projekt eller tillgéng. Nettoavkastningen &r summan av intdkterna
frédn hyror minuskostnaderna fér underhdll och drift. For att berdkna nuvdrdet tar de framtida
kassaflédena och diskonterar dem med en diskonteringsrénta, som representerar avkastningskravet eller
kostnaden for kapital. Ju hégre diskonteringsrdntan &r, desto légre blir nuvardet, eftersom framtida
pengar vdrderas ldgre. Metoden tilldmpas inom olika omrdden, sdsom investeringsanalyser,
projektutvérdering och féretagsvérdering. Nuvdrdesmetoden kan vidare delas in i cashflow-metoden
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och intdkts- /kostnadsmetoderna. Dessa metoder anvénds fér marknadsvérdering och beddmning av
avkastning (Lind & Nordlund, 2021, s. 19; Wyatt, 2013,s. 115-117).

2.4.6. CASHFLOW-METODEN

Cashflow-metoden &r en metod for att bedéma vdardet av en tillgéng eller investering genom att
diskontera dess framtida kontantfléden till dess nuvdrde. Fér att anvédnda cashflow-metoden berdknar
man forst de forvantade framtida kontantflédena frén tillgdngen eller investeringen. Ddarefter
applicerar en diskonteringsrdnta p& dessa framtida kontantfléden for att justera dem till deras nuvarde.
Det nuvarande vdardet av de diskonterade kontantflédena representerar dé det berdknade vérdet av
tillgéngen eller investeringen (Wyatt, 2013, s. 136-137).

2.4.7. KOSTNADSMETODEN

Enligt Valuation Standards Council (IVSC) definieras kostnadsmetoden som:

” The cost approach provides an indication of value using the economic principle that a buyer will pay no
more for an asset than the cost to obtain an asset of equal utility, whether by purchase or by construction,
unless undue time, inconvenience, risk or other factors are involved. The approach provides an indication of
value by calculating the current replacement or reproduction cost of an asset and making deductions for
physical deterioration and all other relevant forms of obsolescence ” (IVS, 2022, s. 48).

Denna metod grundar sig p& ekonomisk teori om jamforelse, dér en potentiell képare inte skulle betala
mer for fastigheten @n kostnaden for att forvdrva en jamférbar ny fastighet (Wyatt, 2013,s. 171).

Metoden kan beskrivas matematiskt enligt féljande:

+ Ateranskaffningskostnad fér férbéttringar

- Vardeminskningsbidrag pd grund av alder och eller inkurans
= Nuvarande kostnad fér befintliga férbattringar

+ Markens védrde

= Vdrdet av fastigheten

(Wyatt, 2013,s. 172-173)
Generellt sett finns det tre tillvdgagdngssatt inom kostnadsmetoden:

(1) Erséttningskostnadsmetoden: indikerar vardet genom att berdkna kostnaden for en liknande tillgéng
med samma nyttofunktion.

(2) Reproduktionskostnadsmetoden: visar vardet genom att berdkna kostnaden for att &terskapa en
kopia av tillgéngen.

(3) Summeringsmetoden: berdknar vardet av tillgdngen genom att addera de separata vérdena for
dess komponentdelar.

(IVS, 2022, s. 49)
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2.4.8. LITTERATUR VARDERINGSMETODER

Relevant litteratur inom temat vdrderingsmetoder &r: Blackledge (2016) ”Introducing Property
Valuation” beskriver koncept och metoder for att vardera fastigheter. Annan relevanta och tidigare
undersdkningar av Crosby et al. (2018; 2016) "Refining the real estate pricing model” och "The implied
internal rate of return in conventional residual valuations of development sites.” Crosby et al ség pé
redefiniering av prisningsmodeller, traditionella residualvarderingar och interna avkastningskraven. | en
annan studie av Graham och Harvey (2001) ” The theory and practice of corporate finance: evidence
from the field”. Kom de fram till att stora féretag forlitar sig pd& nuvdrdesmetoder och
kapitaltillgéngsprismodellen i stérre grad, medan smdé féretag oftast anvdnder sig av payback-
metoden. Annan relevant forskning, om vilka specifika varderingsmetoder som anvédnds i Europa och
Norden. | McParland et al:s (2002) artikel "Valuation standards: A comparison of four European
countries", som behandlar fordelarna med att harmonisera europeiska
investeringsvdrderingsstandarder. Studien fokuserar sdrskilt p& nationella vérderingsstandarder i
Sverige, Nederlanderna, Tyskland och Frankrike for att bedéma méjligheterna fér enhetligt accepterade
standarder i Europa, baserat pd praktik och insikter frén interviuer med 110 varderare. Bellman och
Lind (2019) utférde en liknande studie med titeln "Valuation standards and methods: are Sweden’s still
different?", daér de utforskar specifika vérderingsmetoder som anvédnds i Sverige.

2.5. OPTIONER

2.5.1. HISTORIEN BAKOM OPTIONER OCH REALOPTIONER

Denna del av uppgiften dr influerad av boken "Real Option In Practice" av férfattaren Marion A. Brach
(2003, s. 14).

(1973) publicerade Ficher Black och Myron Scholes studien "The pricing of options and corporate
liabilities” och tillsammans med Robert Merton pubicering av "The theory of rational option pricing” blev
ett stort genombrott av kvantifiering av prissattning europeisk aktieoptioner (Black & Scholes, 1973;
Merton, 1973). Publikationerna lade grunden fér det som idag ar kdnt som Black-Scholes-Merton-
modellen, ofta refererad till enbart Black-Scholes-modellen. Denna formel for optionsprissattning har
spelat en avgoérande roll fér hur handlare képer och prissatter derivater i den nutida finansmarknader
och har blivit basen for vérdering och prissdttning samt bidragit till en betydligt expansionen av
anvdndning av optionsmarknaderna (Brach, 2003, s. 14; Hull, 2012, s. 299).

Den férsta omfattande tilldmpningen av konceptet realoptioner tillskrivs Stewart Myers i artikel fran
(1977), "Determinants of Corporate Borrowing", presenterade Myers en teoretisk ram fér vad han
kallade realoptioner. Han beskriver att médnga investeringsméijligheter har en optionskaraktdr, och att
dessa bér varderas som sddana. Myers arbete byggde pé& den tidigare forskningen av Black, Scholes
modellen om finansiella optioner och utvidgade tilldmpningen till fysiska investeringsprojekt (Myers,
1977, s. 22). Myers tog optionsanalysen till nésta nivé genom att tillémpa konceptet for att vardera inte
bara féretagsvardepapper utan dven féretagsbudgetar och investeringsbeslut (Brach, 2003, s. 15).

Carl Kester var den férsta genom sin publicering av "Today's Options for Tomorrow's Growth” att
bendmna growth option eller tillvéixtoption som ett begrepp inom realoptionsteori (Kester, 1984). Som
en grundldggande idé och koncept representerade detta mdijligheten, men inte skyldigheten, for ett
foretag att géra ytterligare investeringar i framtiden (Brach, 2003, s. 15). Ytterligare forskning inom
omrdadet for optionsteori presenterades ar (1979). Cox, Ross och Rubinstein en publikation med titeln
"Option Pricing: A Simplified Approach”. | denna publikation introducerade den binomiala modellen.
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Denna modell gjorde det mdijligt att vdrdera amerikanska optioner Sver olika tidsintervaller under
optionens hela livslangd, ftill skillnad fran Black-Scholes-modellen som endast var tillampbar for
vdardering av europeiska kdpoptioner. Arbetet representerade ett betydande framsteg inom
optionsteorin (Cox et al., 1979, s. 33).

| (1985) publicerade Sheridan Titman verket "Urban Land Prices under Uncertainty" dér han var bland
de férsta att tillémpa optionsteori, i linje med arbeten av Fisher, Black och Scholes samt den binomiala
modellen av Cox, Ross och Rubinstein och andra kdnda teoretiker, fér att analysera markpriser i Los
Angeles. | sin forskning fann han att osdkerheten ledde till att markdgare skdt upp projekt tills dess att
vardepotential dkade till en viss nivd. Han framhéll Gven att en tomts vdrde inte endast beror pé
nuvarande anvdndning utan ocksé& dess framtida potential, liknande en option (Titman, 1985, s. 505-
513).

Ar (1988) skrev Robert S, Pindyk artikeln "Irreversible Investment, Capacity Choice, and the Value of
the Firm”. Och kompletterande begreppet tillvdxtoption genom att inkludera termen irreversibility in i
ekvationen. Irreversibilitet i investeringar innebdr att: en géng genomférda investeringar inte kan
&tervinnas eller sdljas utan forlust av det investerade kapitalet. Irreversibilitet dr en central aspekt i
investeringsbeslutningar, nuvdrdesmetoden (NPV) erkdnna inte Irreversibilitet som en kostnad, vilket
inkluderar méjlighetskostnaden for investering, kostnaden for att férlora flexibilitet genom att binda upp
resurser (Brach, 2003, s. 15; Pindyck, 1988, s. 969).

| sin forskning fran (1993), "Empirical Testing of Real Option-Pricing Models", var Laura Quigg pionjdr i
att empiriskt testa realoptionsprismodeller med ett omfattande data grundlag frén 2700
fastighetstransaktioner frén Seattle. Hon bekraftade att en modell som innefattar valet att avvakta med
utvecklingen av en tomt ger empiriskt stéd. Optionsmodellen férklarade transaktionspriserna utéver det
direkta vardet, dar marknadspriset visade en genomsnittlig vdnte premie pd 6 % om man valde att
utsatta investeringen. Vidare forklarat resulterade realoptionsanalysen i ett mervarde pé& 6 %. Quigg
noterade ocksé standardavvikelser pé& 18 till 28 % arligen i priserna p& kommersiella fastigheter, detta
ar vidare férklarat som ett genomsnittligt avvik frén genomsnittspris i omrédet (Quigg, 1993, s. 621). |
ér 2021 publicerade Sing Tien-Foo och Patel Kanak en liknande studie "Evidence of irreversibility in the
UK property market”. Sing & Patel (2001). granskade realoptionsansatsens roll vid
fastighetsinvesteringar och hur dessa péverkas av makroekonomisk osckerhet i Storbritanniens
fastighetsmarknad. Deras arbete utmanade Quiggs resultat genom att ifrdgasdtta om utvecklare
verkligen betalar en premie fér att avvakta med utvecklingen, baserat pé& irreversibilitets hypotesen.
De fann en negativ korrelation mellan investeringar och marknadsosdkerhet, vilket stdrker betydelsen
av att vidare analysera osékerhetens tidsberoende effekter inom fastighetssektorn. Studien bekraftar
vikten av att integrera realoptionsteori i fastighetsvdrdering och underbygger Quiggs studie (Sing &
Patel, 2001, s. 313-332).

Investment under Uncertainty" (1994) av Avinash K. Dixit och Robert S. Pindyck. Denna bok &r central i
litteraturen om realoptioner och omfattar hur investeringsbeslutningar kan analyseras i termer av
optioner. Den ursprungligen féreslagna titeln var egentligen "The real option approach to investment"
(Dixit & Pindyck, 1994, s. 8).

2.5.2. FINANSIELLA OPTIONER

Optioner finns i tv& huvudtyper: kdpoptioner, kénda som call options, och sdljoptioner, kéinda som put
options. En call option ger innehavaren rétten att képa ett underliggande tillgdng som beskrivs som
aktivum till ett faststallt pris pé& ett bestamt datum. Aktivum kan vara ett finansiellt instrument som aktier,
obligationer, révaror eller valutor. Denna tillgéng vill typiskt ha ett osékert framtida varde. Vidare vill
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en put option ger rdatten att sdlja aktivum till ett faststallt pris p& ett bestamt datum. Detta datum kallas
for forfallodagen, i optionens kontrakt. En option kan benémnas som amerikansk eller europeisk option,
det har ingenting med geografisk platsen att géra. Amerikanska optioner kan anvéndas ndr som helst
fram till forfallodagen, medan europeiska optioner bara kan anvéndas pé sjdlva férfallodagen. De
flest optioner som handlas @r av den amerikanska typen, dven om de europeiska optionerna ar enklare
att analysera (Hull, 2012, s. 194).

2.5.3. KOPOPTIONER

Som beskrivet innan &r en kdpoption ett finansiellt kontrakt som ger innehavaren rdtten, men inte
skyldigheten, att képa en specifik aktivum. Optionen kan képas till ett forutbestéimt pris, kdnt som
I6senpriset, p& eller fére ett specifikt datum kdnt som utg@ngsdatumet. Om priset p& aktivum dkar Sver
I6senpriset kan innehavaren av képoption kdpa aktivum till det Idgre 16senpriset och eventuellt sélja den
till marknadspriset for att realisera en vinst. Om priset inte Skar eller sjunker kan innehavaren vélja att
inte utéva optionen och forlusten &r begrdnsad till kostnaden fér endast optionen, dven kénd som
optionspremien (Hull, 2012, s. 195).

45 Degrees Options value Options value
SHORT CALL LONG CALL
) (+1+) (-/+) (+14)
o { T NC
Underlying Premium 4" e reesneneenes - Underlying
value value
-) (+-) )AL R
X yd
45 Degrees X

Figuren 3: Diagram dver av figueroptionsavkastning for képoptioner, kdnda som call options (Mun, 2002,
s. 101).

Figurerna ovan visar avkastningsdiagram for en kdpoption. Vertikala axlar representerar vardet pa
den strategiska optionen och horisontella axlarna vardet pé den underliggande tillgéngen. Den kraftigt
markerade linjen visar optionsavkastningen vid 16ptidens slut, motsvarande projektets nettonuvérde. Den
prickade linjen representerar optionsvardet fére utgdngsdatumet med osdkerhet och positivt varde.
Losenpriset &r betecknat som X i diagrammen. Linjerna har ett horisontellt golvvdrde som motsvarar
optionens premie, vilket ocksé& &r dess maximala forlust (Mun, 2002, s. 101).

2.5.4. FORSALININGS OPTION

En forsdlinings option dr en rattighet att sdlja en tillgdng till ett fast pris inom en viss tidsram. Om priset
pé ftillgadngen sjunker, kan innehavaren sdlja till det hégre faststdllda priset och ddrmed tjdgna pa
optionen. Om priset i stdllet stiger, kan innehavaren vdlja att inte utnyttja optionen och bara férlora den
betalade optionspremien fér optionen (Hull, 2012, s. 195-196).
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Figuren 4: Diagram dver optionsavkastning for sdljoptioner, kénda som put options (Mun, 2002, s. 101).

Figurerna ovan visar avkastningsdiagram for en séljoption. Vertikala axlar representerar vardet pd den
strategiska optionen och horisontella axlarna vardet pé den underliggande tillgdngen. Den kraftigt
markerade linjen visar optionsavkastningen vid 16ptidens slut, motsvarande projektets nettonuvérde. Den
prickade linjen representerar optionsvardet fére utgdngsdatumet med osdkerhet och positivt varde.
I6senpriset dr betecknat som X i diagrammen. Linjerna har ett horisontellt golvvdrde som motsvarar
optionens premie, vilket ocksd &r dess maximala forlust (Mun, 2002, s. 101). Avslutningsvis ar relevant
litteratur inom &mnet. Boken "Flexibility and Real Estate Valuation under Uncertainty: A Practical Guide
for Developers" av Geltner & De Neufville (2018, s. 83-98), ddr flera anvéndbara metoder fér béde
call och put optioner for fastighetsutvecklare beskrivs. Artikeln "Real Estate Development as an Option"
av Williams (1991) demonstrerar, &ven optionsprisséttningsproblemet.

2.6. BERAKNINGSMETODER OCH GRUNDLAGGANDE BEGREPP

2.6.1. BLACK & SCHOLES

Black-Scholes-formeln &r en matematisk modell som anvdnds for att berdkna det teoretiska vardet pé
en option, vilket ger priset pd en europeisk képoption eller sdljoption. Modellen utvecklades
ursprungligen av ekonomerna Fischer Black, Myron Scholes och Robert Merton p& 1970-talet, och den
ar en av de mest kdnda metoderna for optionsprissattning (Hull, 2012, s. 299).

Formeln tar hansyn till féljande faktorer:

S = Nuvarande aktiekurs

K = Options I8senpris beskrivet som strike price

T = Tid till optionens |18ptidens slut

r = Riskfri ranta

s = Akfiens volatilitet (standardavvikelse av aktiens avkastning)

For en képoption, kan Black-Scholes-formeln uttryckas som:

21



C=SN(d)-Ke™N(d,)

Figur 5: Black-Scholes-formeln matematiska modell.

dar:

C = nuvarande priset pd& kdpoptionen

SO = nuvarande aktiepriset

X = |8senpriset p& optionen

e = basen for den naturliga logaritmen

r = riskfria réintan

T = tiden till optionens 16ptid i &r

N = &r den kumulativa distributionsfunktionen for standard normal férdelning
© = Akfiens voldatilitet (standardavvikelse av aktiens avkastning)

dloch d2 @r termer som berdknas frén aktiekursen, 6senpriset, den riskfria réntan, volatiliteten och tiden
till 18ptid.

d1= In(S/K)+‘(/r7:l-02/2)Tand d2 = d1_0'\/T
(0}

Figur 6: Black-Scholes-formeln matematiska modell (Hull, 2012, s. 330-331)

Denna formel ger ett satt att bedéma ett reellt pris for en option baserat pd nuvarande
marknadsférhéllanden utan att ta hdnsyn till optionens inre vdrde baserat pd den underliggande
tillgédngen. Formeln foér en sdljoption put option, liknar formeln fér en kdpoption men har nagra
ytterligare berdkningar som tar hénsyn till méjligheten att sdlja tillgéngen (Hull, 2012, s. 299)

2.6.2. BINOMIALFORDELNING

Binomialférdelningen dven kallad fér det binomiska trdadet anvénds for att vardera optioner genom att
dela upp tiden till optionens forfall i steg dar underliggande tillgadngars varden kan 6ka eller minska.
Vid varje steg beréknas optionens vdrde och dessa vérden diskonteras sedan tillbaka till nutid fér att
bestémma optionens nuvarande varde. Dar det finns olika procentsatser om optionspriset vill gé& upp
eller ner vid de olika stegen. Binomialférdelningen &r val anvénd vid vardering av amerikanska optioner
och andra derivater. | motsats till de andra modellerna anvédnder sig den binomialférdelningen sig av
riskneutral vérdering av optioner samt inget arbitrage. Flexibilitet runt den binomialférdelningen ar
sarskilt l[amplig for realoptioner dar projektets varde kan férdndras dver tid och beslut om att fortsatta,
expandera, nedskdra eller avbryta projekt maste fattas. Det hjalper till att kvantifiera vardet av
flexibilitet och méjligheter i projektutveckling (Brach, 2003, s. 27-28; Hull, 2012, s. 253).
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Figur 7: Binomiskt trad (Brach, 2003, s. 28)
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Figur 8: Tillgangsvarderérelser i Binomiskt trad (Brach, 2003, s. 53)

Binomialmodellen antar att tillgéngsvarde kan antingen &ka eller minska under nésta tidsperiod, till
exempel tills en viss milstolpe nds, och sedan aterigen férdndras p& samma satt i den féljande perioden.
Varje scenario intraffar med sannolikheterna q respektive 1 — q, dér q a@r < 1. Vardet pé en kdpoption
fér denna tillgéng ar antingen det hdgsta av noll eller uSO — K i ett uppdtgdende scenario, eller noll
eller dSO — K i ett nedétgdende scenario, vilket illustreras i figur 8. Tillgéngens vdrde beror pé
sannolikheten q fér att n& det bdsta scenariot, medan sannolikheten 1 — g motsvarar det sdmsta
scenariot, vilka representeras av uSO och dSO (Brach, 2003, s. 53).

2.6.3. MONTE CARLO SIMULERING

Monte Carlo-simulering &r en teknik fér berdkningsmodellering som anvdnder slumpméssiga data for att
forutse olika utfall. Detta gérs i datasimuleringsprogram som Crystal Ball eller andra programvaror.
Genom att ersdtta variabeln med tusentals slumpmdssigt genererade vérden skapas ménga méijliga
scenarion, vilket ger en prognosdistributionskurva fér variabeln, inklusive sannolikheterna for olika utfall.
Denna metod anvdnds for att analysera komplexa finansiella instrument som optioner ddr den hjdlper
investerare att forstd risker och méjliga varden under varierande marknadsférhallanden (Mun, 2002, s.
357).
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2.7.INTRODUKTION TILL REALOPTIONER

2.7.1. REALOPTIONER

En realoption dr en mdjlighet, men inte en skyldighet fér att genomféra investering eller desinvesteringar
i framtida tillgéngar som landareal, byggnader, utrustning som betraktas pé& grund av de valmajligheter
de ger. De dr inte standardiserade finansiella instrument utan snarare strategiska beslutningsméjligheter
for ett foretag. Foretaget kan investera i nya projekt eller teknologier, utvidga, minska eller avveckla
operationer, som beror pé& osdkerheter och férandringar i marknaden. Realoptioner &r ett underférstatt
koncept och kréver djupgdende analyser att identifieras och kvantifieras (Hull, 2012, s. 765).

Exempel pé realoptioner kan vara:

Nedskaleringsoption: om projektet inte ger den avkastning som férvantat, kan det ara 16nsamt att
nedskalera projektet for att f& l6nsamhet.

Expansionsoption: om mdjligheterna tilldter kan det vara 16nsamt att expandera projektet for att fé
I6nsamhet (Mun, 2002, s. 83).

Vénta och se option, om det indikerar en hégre varde i framtiden kan det vara I6nsamt att vénta och se
med att utsdtta en investering (Brach, 2003, s. 34-35; Mun, 2002, s. 83 & 248).

Nedlaggningsoptionen: Mdjligheten att ldgga ner projektet om inte det finns [6nsamhet i ett framtida
scenario kan det vara 18nsamt att ldgga ner projektet (Brach, 2003, s. 33-34).

Flexibilitetsoptionen: Flexibilitetsoptionen ger méjligheten att tilldmpa olika optioner under ett projekts
livslangd for att hantera eventuell marknadsosdkerhet (Mun, 2002, s. 24).

2.7.2. SKILLNADER MELLAN FINANSIELLA OPTIONER OCH REALOPTION

Realoptioner skiljer sig fran finansiella optioner genom att den senare &r ett finansiella bindande
kontrakt. Kontraktet ger r&tten men inte skyldigheten att genomféra ett kdp eller forsdlining av en
finansiell tillgdng, som aktier, till ett bestémt pris inom en specifik tidsperiod. Dessa finansiella optioner
ar standardiserade och omséatts p& finansmarknaderna (Hull, 2012, s. 7-8). Det finns & andra sidan,
madnga finansiella optioner som inte &r standardiserade, exempelvis tomtoptioner. Skillnaden mellan
standardiserade optioner och skrdddarsydda "ad hoc”-optioner, sdsom finansiella tomt-optioner, en "Ad
hoc"-optioner &r specialanpassade fér de involverade parterna, det vill sdga inte avsedda for vanlig
handel p& marknaden. Dessa "ad hoc"-optioner kallas &ven fér OTC-optioner (Over The Counter), eller
skraddarsydda derivat eller Taylor Made (TM) derivater (Skatteetaten, 2024).

2.7.3. FINANSIELLA OPTIONER VS REALOPTIONER

Finansiella optioner

e Kort forfallstid, gdrna manader.

e Underliggande aktivum som driver optionsvdardet som aktie eller annat finansiellt aktivum.
e Kan inte kontrollerera options vardet ved & manipulera aktiekursen.

e Optionsvéardet vanligtvis sma.

e Konkurrensen och markedseffekter er irrelevante for optionens priser.
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e Har blitt omsatt i marknadensidan frén ér 1973, det vill séga i cirka 50 ar.
e Vardepapper som med véldig lika substitutet finnes i marknaden med prisinformation.

e Styrelsen pdverkar inte optionsvardet.

Realoptioner

e Lé&ng forfallstid, vanligtvis ér.

e Det underliggande aktivum &r ett framtida fritt kassafléde som inte pdverkas av efterfrdgan
frén: konkurrenter, myndigheter eller féretagets styrelse.

e Kan 6ka den strategiske optionsvdrdet genom styrelsens beslutningar och flexibilitet.

e Store beslutningar och optionsvdrdet, oftast i miljonklassen.

e Konkurrensen och marknadsférhéllanden driver vardet av en strategisk option.

e Er nyligt utvecklat i finansdmnet i de siste cirka 20 — 35 aren.

® Inte markedsomsatt och med fé eller ingen substitutet.

e lLedningens antaganden och handlingar styr vardet av en realoption.

(Mun, 2002, s. 100)

2.7 .4. UNDERSOKNINGAR | NORGE OCH LITTERATUR OM REALOPTIONER

| Norge finns det ett begrdnsat antal artiklar och rapporter som behandlar realoptioner. Kjcerland
(2004) gjorde en utredning om norska féretags anvéndning av realoptionsverktygen. Brekke (2004)
diskuterar i sin rapport hur anvéndningen av teorin om realoptioner fér att kvantifiera flexibilitetens
varde i stora offentliga investeringsprojekt. Elnan, Meland och Robertsen har férfattat tvé rapporter i
serien byggherren i fokus, dar den ena fokuserar pé& realoptioner ur byggherrens perspektiv (2007).
Lyngstadds utforskar i sin masteruppsats (201 3) realoptioner som verktyg for konceptval i tidiga skeden
av fastighetsutveckling inom Statsbygg. Kulia (2013) har i sin masteruppsats anvant fallstudier fér att
undersdka anvéindbarheten av realoptioner inom fastighets- och byggnadsbranschen. Bjgrseth (201 4)
har riktat in sig p& anvdndningen av realoptioner fér vdrdering av tomtarealer, detsamma gjorde
Hjartnes och Haukvik (2016). | den skandinavisk undersdkning som @r beskrivet i artikeln "The use of real
option theory in Scandinavia's largest companies” av Horn et al. (2015, s. 74-76). Undersdktes CFO:erna
i de 1500 storsta foretagen frédn Norge, Danmark och Sverige, 500 frén varje land. Om deras
kapitalbudgeteringsprocess med fokus pé realoptionsanalyser. Endast 8 % av de tillfrdgade anvdnder
realoptioner i Norge, medan den mest anvdnda metoden var nuvdrdesmetoden p& 74 %. Vidare
anvdnde Aasland & Schrgder (2021) binomisk trad for att géra en realoptionsanalys pé ett
investeringsprojekt i sin masteruppsats. Inom det akademiska faltet av optionsteori finns det for tillfallet
en lucka i litteraturen betraffande empiriska studier som adresserar hur implementeringen av
realoptionsteori bland varderare beldgna i Osloregionen, sarskilt med avseende pd dess praktiska
tilldmpning for fastighetsvardering.

2.7.5. UTLANDSK LITTERATUR OM REALOPTIONER

Kang tillampade (2004) beslutsanalys och realoptionsvdrdering pd ett omfattande privat
utvecklingsprojekt i Hongkong. Luccioni och Espinoza anvédnde (2005) Samuelson-McKean-formeln for att
vdrdera saneringsprojekt av férorenade omré&den i USA. | en nyare teoretisk studie frén (2006), "House
price uncertainty, timing of development, and vacant land prices: Evidence for real options in Seattle”.
Beskriver Cunningham hur Skad osdkerhet kring huspriser i Seattleomradet leder till férdrdjd utveckling
och hégre markpriser. En 6kad osdkerhet minskar sannolikheten for utveckling med 11% och héjer priset
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pé& obebyggd mark med 1,6%. Studien féresldr att utvecklare bdr andvdnda realoptioner i sina
investeringsstrategier (Cunningham, 2006, s. 1).

Block (2007) gjorde forskning om hur utbrett anvéindandet av realoptioner &r bland féretag i "Are Real
Options Actually Used in the Real World?”. Déar Block undersdkte Fortune 1,000-féretagen for att se om
de har bdrjat anvénda realoptioner som komplement till traditionell analys. Av 279 svarande anvénde
40 foretag realoptioner, som ar 14,3 % (Block, 2007, s. 255). Vidare skrev Lambrecht (2017) en artikel
om realoptioner anvéndning i finans. Lind & Nordlund (2021) beskriver i sin bok "Advanced Issues in
Property Valuation” om realoptionsaspekten. Inom omré&det for realoptionsteori har &ven andra
personer haft betydande inflytande som Hull (2012, 2021, 2022; Hull et al., 201 3), Munn (2002; Mun,
2006, 2010, 2012), och Brach (2003).
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3. METOD

| detta kapitel beskrivs metodvalet fér insamling av primdrdata samt motiven bakom val i den empiriska
delen av studien. Det redogér foér valet av forskningsdesign och metoder, som i detta fall innefattar
kvalitativa semistrukturerade intervjuer. Vidare behandlas urvalsprocessen, inklusive val och rekrytering
av informanter samt urvalsstorleken och interviuobjekten. Kapitlet innefattar dven genomférandet av
intervjuerna, de metodiska évervdgandena kring etik och moral. Avslutningsvis diskuteras analysmetoden
och kvaliteten p& de slutsatser som dras fradn studien, med fokus pd& reliabilitet, validitet och
generalisering.

3.1. VAL AV METOD

| uppsatsen har tre teoretiska metoder anvdnts fér att analysera datamaterialet: Grounded theory,
tematisk analys och 8ppen kodning. Grounded theory innebdr att analysen utgdr frédn det empiriska
datamaterialet och &r séledes grounded i data, och bygger pd informanternas egna uppfattningar och
perspektiv (Dalen, 2020, s. 41). Oppen kodning har tillampats f6r noggrann lésning och kategorisering
av data pé ett reflekterande satt (Gibbs & Flick, 2007, s. 50). Tematisk analys innebér att forskaren
identifierar citat fran datamaterialet som belyser det aktuella temat som ska utforskas (Dalen, 2020, s.

89).

Metoden genomgick att systematiskt jamférdes och identifierade monster och teman samt
nyckelbegreppen som har betydelse i den kvalitativa datan. Dessa metoder valdes fér att uppnd en
djupare férst&else och upptécka nyanser i hur informanter uppfattar realoptioner i en pressad marknad.
Metodens flexibilitet tillat ocksd en anpassningsbarhet under analysprocessen, vilket berikade
forstdelsen for olika frégestdllningar och méjliggjorde fér en detalierad tolkning av data. Den
existerande teorier tjdnade som ramverk for att identifiera relevanta begrepp och teman fér
forskningsfrégorna. Utmaningarna inkluderade metodens tidskrévande natur och risk for subjektivitet,
dar forskarens egna tolkningar och férutfattade meningar potentiellt kunde paverka resultatet. En annan
nackdel var transparens i hur teman definierades.

3.2. FORSKNINGSDESIGN

Forskningsfokuset i denna studie handlar om hur varderaren anvénder realoptionsmodeller i en pressad
marknad. Forskningsfrdgorna formulerades efter att ha studerat litteratur om realoptioner, dar
utgdngspunkten var att hitta en praktisk problemstdlining inom d&mnesomrddet. Baserat pé
fragestdllningen, typen av informanter, samt litteraturen som har blivit ast. Blev beslutat att anvénda en
kvalitativ forskningsdesign fér datainsamlingen.

Den kvalitativa metoden som huvudsakligen har anvénd &r semistrukturerade intervjuer. Denna metod
valdes eftersom den var vdl ldmpad for att besvara forskningsfrdgorna och kunde genomféras inom
den uppsatta tidsramen. Valet av metodik grundas dven i att deltagare i studien mdjligen saknar
djupgdende forstéelse for teorierna kring realoptioner. Dessutom baseras valet pd forskarens egna
begrdnsade férkunskaper inom @mnet, och den specifika grupp av informanter forskaren har tillgang
till. Genom att anvdnda semistrukturerade intervjuer strdvar forskaren efter att utéka den befintliga
kunskapen, och samtidigt inhédmta detalierade och insikter frdn experter inom omrddet. Syftet med
semistrukturerade interviuerna &r att underlatta for ett Sppet och flexibelt samtal om realoptioner.
Genom att tillampa Sppna fragor vill interviupersonerna ha majlighet att kunna dela med sig av sina
insikter i de omr&den ddr de kdnner sig mest informerade och engagerade i. Huvudmélet &r att forstd
hur intervjupersonerna uppfattar viarden. Genom att analysera meningar, instdllning och erfarenheter
med avseende pd& realoptioner inom fastighetsutveckling. Detta i hdnsyn till deras reflektioner och
personliga erfarenheter inom omréde (Tjora, 2010, s. 90-91).
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3.3. KVALITATIV SEMISTRUKTURERAD INTERVJU

3.3.1. STRUKTUR PA INTERVJUN

Strukturen i djupintervjuerna delades in i tre faser. Uppvdrmningsfrégor, reflektionsfrédgor, och
avrundningsfrédgor, detta beskrivs i figur 9 nedan. Intervijuerna bdrjade med fragor som lag i
marginalzonen till mer central tematik, denna metodiken heter traktprincipet (Dalen, 2020, s. 26).
Uppvarmningsfrdgorna var sju enkla konkreta frdgor om jobberfarenhet, utbildning och certifieringar.
Vidare var frdgorna baserade pé& hur personen upplever fastighetsmarknaden i dag och anvéndning
av kalkyler, samt hantering av osdkerhetsaspekten. Reflektionsfrdgorna handlade om sju frégor om
temat realoptioner. Tilldggsfrdgorna som blev anvdnda intervijutilifdllet var: vad menar du med detta
begrepp? Kan du berdtta lite mer om detta i praktiken? Kan du utdjupa det du just berattade om? Efter
ett antal genomférda intervjuer kundes det identifiera ménster i materialet, som ledde till utvecklingen
av potentiella uppfdljningsfragor. Vidare blev det utvecklat tre stycken avrundningsfrégor, for att leda
uppmdrksamheten bort frén reflektionsfrdgorna och normalisera situationen mellan forskaren och
informanten. For att faststalla intervjustrukturen och utforma relevanta frdgor. Genomférdes inledningsvis
négra provintervijuer, bade personligt och via Teams. Syftet var att testa inspelningsutrustningen och fé
en uppskattning av hur ldng tid ett intervju kan ta, vilket ocksé bidrog fill att minska eventuella tekniska
problem och nervositet under de faktiska interviuerna (Tjora, 2010, s. 96-97). Intervjuer uppskattades
till ca. 30—45 minuter. Denna tidsramen passade fint p& grund av att informanterna hade oftast lite tid,
men pratade oftast Idngre om de ville ta initiativ for det. Under intervijutillféllen var det utmanande att
f& informanterna att Sppna upp sig, samtidigt som tidsbegrénsningar och tekniska problem var ett
faktum. Problematiken att informanterna kunde vara tillbakadragna eller ovana vid att bli intervjuade,
vilket paverkade svarens kvalitet. Har skall det specificeras att under ett intervijutillfélle nr tvd, togs det
notater p& grund av att ljudinspelningen sluttade att fungera.

Det har forsdkts att félja vissa kriterier ndr det utarbetade frégorna fér intervjuguiden.

Kriterier till frégorna i intervjuguiden ar:

e Ar fragorna klara och tydliga?
e Ar fragorna ledande?
e Kraver fragorna speciell kunskap och information som informanten inte har?

e Innehéller fr&gorna i interviun ndgra kénsliga dmnen, som informanten inte &nska att
kommentera, s&som féretagshemligheter?

e  Ger fragorna rum for att informanten kan ha egna eller kanske otraditionella uppfattningar om
vardering om realoptioner?

(Dalen, 2020, s. 27)
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Figur 9: Djupintervjuers struktur (Tjora, 2010, s. 98)

3.4. VAL AV INFORMANTER

Informanterna blev strategiskt utvalda. Strategiskt utvalda vill sdga att forskaren har bestamt sig for
vilken malgrupp forskningen skall rétta sig mot fér att samla nédvéndig data (Johannessen et al., 2004,
s. 103)

Det genomfdrde en kartléggning av fastighetsaktdrer och individer som &r framtrédande i yrkesgruppen
fastighetsvardering i Osloregionen. Mélgrupp for forskningen var aktérer som jobbade professionellt
som vdrderare av exploateringsfastigheter i en dagligbasis. Det valdes informanterna som &r
avdelningsledare eller senior réddgivare i partnerstdllning, erfarenhetsmassigt med tio ar eller mer. Alla
informanterna har REV (Recognised European Valuer), frdn The European Group of Valuers’ Associations
(TEGOVA\). Flera har varit sakkunnigt vittne och domare i fastighetsfrégor inom vdrdering av fastigheter.
Malet var att hitta gemensam liknande och olika datagrundlag om problemstdllningen. Utvalt av
personer dr valdigt homogent. Et homogent utvalt beskrivs som (Johannessen et al.,, 2004, s. 104) som
ett urval av véldigt liten variation utifrén centrala kdnnetecken. Att anvdnda en homogen grupp gérs
for att upptdacka méjliga gemensamma och olika erfarenheter innanfér en relativt homogen grupp i
detta fall med vdrderare.

3.5. REKRYTERING AV INFORMANTER

Rekryteringen av informanter skedde via sociala nétverksevent, riktade formella e-postinbjudningar och
genom att tilldmpa snébollsurvalsmetoden. Snébollsurval innebdr att initialt kontaktar en individ som
besitter de onskade egenskaper hos en informant och sedan ber denna person rekommendera
ytterligare kontakter som delar dessa egenskaper (Tjora, 2010, s. 133).

| juni 2023 inledde processen med att skicka e-post till olika kontakter inom branschen fér att diskutera
potentiella fragestdllningar fér magisteruppsats. Det blev snabbt tydligt att alumner frén
mastersprogrammet i Eiendomsutvikling vid NMBU visade intresse for att bidra och stédja forskningen,
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vilket fick forskaren att inrikta sig mer pd denna grupp. Dessa personer kan bendmnas som portvaktare,
som eventuellt kan &ppna stéingda dorrar foér forskare. Nér det hade specificerats en tydlig
problemstdlining, togs det a&ter kontakt med dessa portvaktare. Detta fér att be om vidare referenser
till professionella varderare som arbetar i Osloregionen. Dessa professionella arbetare kan bendmnas
som nyckeldeltagare i detta avsnitt.

En vanlig svaghet med sndbollsurvalsmetoden &r att alla informanten kan ingé i samme sociale nétverket
(Biernacki & Waldorf, 1981, s. 160-161). | denna uppsatsen ar flera kallade portvakter inom olika
delar av fastighetssektorn. Tv& av dessa personer hdnvisade till samma individ, medan andra
portvaktare féreslog olika centrala aktérer i denna studie. Under rekryteringsprocessen har det varit
uppmdrksamt pd hur relationerna mellan dessa nyckelpersoner kan pdverka undersdkningens resultat.
Det finns en mojlighet att dessa nyckelpersoner kan ha liknande tankesatt och beteenden, vilket kan
paverka studiens dynamik och resultat. Vidare kan det anse att detta kar pdlitlighet i studien att endast
tvé portvaktare rekommenderade samma nyckelperson. Utmaningen med att rekrytera nyckeldeltagare
ldg i att de ofta var upptagna med arbete. Mdélet var att géra intervjuerna tilltalande for
nyckelpersonerna, och att se till att de upplevde forskningsfrdgan som intressant och relevant per idag.

Nar det togs kontakt med nya potentiella nyckeldeltagare presenterade forskaren, forskningsprojektet
och tydliggjorde att hen har blivit reckommenderad av en gemensam bekant. De som rekommenderade
forskaren var ofta tidigare branschkollegor eller klienter. Médnga av nyckeldeltagare kdnde till
utbildningsprogrammet, och hade redan en kénnedom handledare. Detta underldttade kommunikationen
och hjdlpte till att etablera ett fértroende hos informanterna. Det &r troligt att deras bekantskap med
portvaktarna, NMBU och handledaren. Kan ha bidragit till deras villighet att delta i studien.

Det gjordes en kartlaggning av féretag och individer som har framtrddande roller inom omrédet fér
fastighetsvdrdering som beskrivet i avsnitt 3.4. Personerna sdnde det ett formellt informationsbrev pé
e-post. Utformningen av informationsbrev redogjorde fér uppsatsens dmne och problemstdliningar. |
brevet specificerade det ocksd intervjuats langd och dér féreslog det att métas personligt eller via
Teams. Med vetskap om att potentiella nyckeldeltagare troligen hade begrdnsat med tid men &ndd var
intresserade av att bidra, fokuserade det pé& att skapa en kort och koncis e-post. Detta fér att géra det
mojligt for informanten att snabbt, inom tio sekunder, besluta om de ville delta eller om de kunde hénvisa
mig vidare. Denna strategi resulterade i en hdg svarsfrekvens. Det tog det cirka tvé& veckor fran att de
svarade till ett reellt méte (Tjora, 2010, s. 132-133). Till sist s& kontaktades Mdklarna via telefon, e-
post och finn.no.

3.6. URVALSSTORLEK OCH INTERVJUOBJEKT

Det utférdes interviuer med sju vdarderare, tvé& taxeringsmdn. Det kontaktades ocksé sex mdklare via
telefon och e-post i undersdkning. Enligt Johannessen et al. (2004, s. 103) , &r en urvalsgrupp pd fem
till tio personer standard for studentprojekt. Sokandet efter ytterligare intervjuobjekt avslutades nar det
bériade visas monster i datagrundlaget och nér svar bodrjade upprepa sig, detta indikerade att
ytterligare datainsamling inte skulle tillféras av nya information. Processen pdverkades &ven av att flera
intervjuobjekt slutade att svara. Féretagen som deltar i studien representerar de stérsta aktérerna inom
vdrderingsbranschen i Osloregionen.
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3.7. GENOMFORING

3.7.1. LITTERATUR | UPPGIFTEN

| undersdkningen anvdndes béde norsk och internationell forskningslitteratur, som dr tillgdnglig via
universitetsbibliotekets sdksystem Oria och andra databaser som beskrivs i avsnitt 2.2. Det har ocksé
anvdnts material frén magisterprogrammet i Eiendomsutviling vid NMBU, inklusive relevanta
examensarbeten samt artiklar, rapporter och facklitteratur inom omrédet fér fastighetsvdardering. Det
teoretiska ramverket &r inriktat p& att utforska varderares anvéndning av realoptioner p& en marknad
under press. Det &r vidare férklara om den specifika sékningsstrategi i avsnitt 2.2.

3.7.2. VARDERING AV LITTERATUR OCH HANVISNINGAR

| forskningsarbete dr det anvént litteratur fradn fackgranskade vetenskapliga tidskrifter. For att
sdkerstalla tidskrifternas vetenskapliga status har det anvdnts kanalregister (Kanalregister, 2023). Detta
ar en databas som listar vetenskapliga publiceringskanaler. Vid osdkerhet om en tidskrifts trovardighet
har det konsulterat ISI Web of Science och Scopus, dar det har sokt pa tidskriftstitlarna tillsammans med
termen predatory for att identifiera eventuellt oseriésa utgivare. Vidare var litteraturstudien dynamisk
och pégick kontinuerligt genom hela projektet. Det anpassades efterhand som ny information tillkom
och hur forskningsprojektet formades. Det upptécktes att de olika databaserna innehdller olika nivéer
av informationsdjup i sina referenser, och att det ibland var nédvdndigt att komplettera med manuell
sokning i andra datakadllor.

3.8. ETIK OCH MORAL

3.8.1. FRAMGANGSSATT

Det inleddes med att skicka in forskningsprojekt till Norsk Senter for Forskningsdata (NSD), for att
tillstdnd att samla in data. Det har fdlit NSD:s och Nasjonale Forskningsetiske Komité for
Samfunnsvitenskap og Humanioras (NESH) riktlinjer. Detta sdrskilt vid avseende av hanteringen vid
identifierbara listor med namn och andra uppgifter, samt svaren i dataunderlaget och rutiner for
borttagning av data. Det har bett om samtycke frén informanterna. Detta har tydliggjort innan, samt
forklarat att deltagandet i forskningsprojektet ar frivilligt och att de inte kommer att ta skada av att
delta. Det har ocksd blivit informerat om informanternas ratt till anonymitet i studien, samt beskrivit hur
hantera och férvaring av datamaterialet under forskningsprojektets gédng. Och att endast forskaren och
handledare kommer att ha tillgéng fill materialet.

3.8.2. INTERVJU OCH SAMTYCKE

Infor varje intervijutillfalle skickade det ut ett samtyckesformuldr med information om forskningsprojektet,
beskrivet i bilaga 1. Det har informerats om kontaktuppgifter till ansvarig person p& NMBU samt
forskarens och min handledares kontaktuppgifter ifall ndgon énskade att avstd fran deltagande. Det
beskrevs att deltagandet var frivilligt. Detta gjordes innan varje intervjutillfdlle, det frdgades ocksé om
det fick gora ljudinspelningar, och under inspelningen bekraftade det aterigen att informanten samtyckte
till att delta i forskningen. Efter varije intervju skickades den transkriberade texten till informanterna for
genomldsning. Om informanterna hade nagra invdndningar eller ville géra korrigeringar, gavs majlighet
att ge feedback. S& det kunde géra de nédvéndiga dndringarna. Dessa ageranden ligger i riktlinjerna
fran NESH. Sdrskilt punkt 14b och 60 som ror respekt for individer och deras mdnniskovérde, samt
samtycke till forskningsdeltagande (NESH, 2021, s. 18-20).
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3.8.3. DATA

Klassificering av datagrundlag resulterade i gul enligt Universitets i Oslos riktlinjer, denna typ av
material anvdnds ddrom det vil kunna férorsaka en viss skada for institutioner eller samarbetspartners.
Om informationen blir kant for ovidkommande (UIO, 2023). Efter vidare vdrdering valde det att
anvdnda Autotext fran Universitetet i Oslo. Det dr en tjéinst som omvandlar tal till text med hjdlp av
OpenAl:s Whisper. Den dr avsedd for séker behandling av kénslig information och all data hanteras
strikt inom universitetets egna servrar utan externa underleverantdrer férutom FEIDE. Om anvdndaren
raderar en inspelning sdkerstélls att inga kopior finns kvar. Uppladdade ljudfiler tas bort efter
transkribering, och all transkriberade data raderas automatiskt efter 12 ménader. Vidare har det f5ljt
rattningslinjerna fran NESH (NESH, 2021, s. 25), den vdgledande delen punkt nummer 24 som
omhandhar lagring och ledning av forskning material.

3.9. RELIABILITET, VALIDITET OCH GENERALISERING

3.9.1. RELIABILITET

Reliabilitet relaterar till huruvida en kritisk bedémning av projektet antyder att forskningen har utforts
pé& ett tillforlitligt och trovardigt satt. Begreppet reliabilitet refererar i utgdngspunkt till om en annan
forskare som anvdnder samma metod, vill komma fram till samma resultat (Thagaard, 2009, s. 198).

For att sdkerstdalla hdg reliabilitet i forskningsprojektet har ménga beslut fattats och redovisats ingdende
i tidigare avsnitt. Besluten beskriver forskningsprocessen och datainsamlingsmetoden, inklusive
motiveringarna bakom valen. Genom att tydligt beskriva studiens genomférande, har det stravat efter
transparens och klarhet fér att ge ldsaren en forstdelse av valen i uppgiften. Det har ocks& genomforts
en jamférelse med liknande forskningsprojekt i Norge, ddr resultaten frén detta projekt visat sig stamma
overens och ha likartade resultat fran Kjcerland (2004). Kjcerland beskriver @ven i sin studie (2004, s.
33) ett annat norskt forskningsprojekt med liknande resultat, men ger ingen kéllhdnvisning till denna
undersékning.

Informanterna i studien har anonymiserats eftersom vdrderingsmetoder ofta ar féretagshemligheter i
fastighetsvarderingsbranschen. Genom att skydda deras identitet har informanterna kunnat dela
information som annars skulle velat halla konfidentiell, utan rédsla fér att informationen skulle spridas.
Detta har mojliggjort insamling av vérdefull information foér forskningsprojektet, samtidigt som det
sdkerstallt dess relevans utan att kompromissa med risker. Det bér &ven noteras att forskaren bakom
denna uppsats &r svensk och svorska under intervjutillfdllet. Detta betyder att det pratars norska med
svenska ord. Det finns en risk att informanterna kan ha missforstatt spraket under intervjuerna, dven om
forskaren anstrdngde sig for att uttrycka sig tydligt for att minimera missforstand. Detta kan ha péverkat
uppgiftens reliabilitet.

Strukturen och uppbyggnaden av interviuguide beskrivs i bilaga 2. Dar framgdar det att ménga av
intervjufrdgorna var férutbestdmda och utformade fér att uppfylla specifika kriterier. Fér att sdkerstalla
interviuernas noggrannhet genomfdrdes en process ddr informanterna fick méjlighet att granska och
justera transkriptionen av sina intervjuer for att ratta eventuella missfoérstdnd och fértydliga sina svar.
Det granskade sedan noggrant transkriberingen parallellt med ljudinspelningarna fér att sdkerstdlla
korrektheten. Transkriberingen gjordes raskt efter intervjuerna fér att sdkerstdlla att informantens
utsagor aterspeglades korrekt. En utmaning med Al-baserad transkribering &@r att den ger en exakt
avbildning av samtalet mellan forskaren och informanten, vilket innebdr att den ordagranna
&tergivningen av talspréket kan resultera i en text som @r klumpigt formulerad eller svartolkad. Darfor
ar det nédvdndigt med en detaljerad genomldsning och finjusteringar for att sdkerstdlla att texten blir
tydlig och forstaelig efter intervijun.
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3.9.2. VALIDITET

Validitet i kvantitativ forskning avser graden av giltighet i studiens resultat, det vill séga om resultaten
faktiskt besvarar de forskningsfrégor som stdllts. Fér att sdkerstélla studiens validitet dr det avgérande
att vara transparent med forskningsprocessen, inklusive de beslut som fattats och metoderna som anvdnts.
Det ar dven viktigt att vara uppmérksam pé& en kdnslighet for tematiken inom @mnesomrédet, och hur
det kan pdverka resultaten. Forskningens validitet stdrks av att arbetet &r val férankrat inom etablerad
vetenskaplig forskning inom &émnesomrdadet (Tjora, 2010, s. 179).

Problemstdllningen och de specifika undersdkningsfrdgorna har agerat som en genomgéende réd tréd
i forskningsprojektet for att uppratthdlla ett konsistent sammanhang genom hela uppsatsen. Detta
tillvagagéngssatt sékerstdller en klar férbindelse mellan intervjufrdgorna, studiens dvergripande mal
och den initiala fragestdllningen som presenteras i avsnitt 1.2. Vidare i avsnitt 3.7.1, beskrivs dven det
teoretiska ramverket som tilldmpas och dess férankring i den befintliga vetenskapliga litteraturen inom
det aktuella forskningsomrédet. Som beskrivet i avsnitt 3.3 har det efterstravats att applicera
anpassningsbarhet i de semistrukturerade interviuerna under hela forskningsprocessen. Detta fér att
mdta det som &r relevant i sammanhanget i forskningsprojektet. Informanterna valdes noggrant utifran
deras yrkesbakgrund som fastighetsvarderare fér att sdkerstélla att deras insikter var relevanta fér
studiens syfte. Och att dessa vdrderare jobbar med att hitta marknadsvarde och inte i inventeringsvarde
till exploateringsfastigheter.

Det skall nédmnas att i denna forskare har ingen tillsvarande erfarenhetsbakgrund inom forskning, detta
vill ha inflytande p& béde tolkning och reflektion runt datagrundlaget och konklusionen. Det har vikt
lagts att skapa transparens och genomsiktlighet i hela forskningsprojektet. Studiens validitet férstarks
genom att data jamférs och verifieras med tidigare forskning, sésom Kjcerland (2004) och Horn et al.
(2015), samt internationell litteratur. Vidare skall det bendmnas att Kjcerland &r en av forskarna i studien
till Horn et al. (2015), detta kan ha en inverkan pd validiteten. Vidare har det speciellt fokuserats p&
prediktiv validitet for att garantera studiens relevans och tillforlitlighet.

3.9.3. GENERALISERING

Resultaten frén uppgiften kan sannolikt generaliseras pé flera satt. Rumsligt sett ar fynden relevanta for
varderare &ver hela Norge, eftersom interviver har genomférts med centrala aktdrer inom
vérderingsbranschen. Aven om yrkesgruppen generellt &r liten, kan resultaten férmodligen appliceras
pé& den specifika fastighetstypen som némns i studien. Tidsmdssigt verkar det osannolikt att varderarna
har gatt bort frén anvdndningen av de tre traditionella modellerna, ortsprismetoden, nuvdrdesmetoden
och kostnadsmetoden. Ndr det gdller méklarna i Osloregionen kan det uppfattas som att urvalet av
informanter &r stort, men de representeras av en stor population i yrkesgruppen. Detta tyder pd att
generaliserbarheten kan vara begrénsad.
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4. EMPIRI OCH ANALYS

| detta kapitel presenteras resultaten frdn den kvalitativa analysen. Dessa resultat kommer att
analyseras, diskuteras och jamféras med den relevanta litteraturen som omndmns i kapitel 2. Kapitlets
uppbyggnad speglar strukturen i intervjuguiden fran bilaga 2, ddr varje underavsnitt motsvarar en
fraga fran intervjuguiden. Informationen frdn maklarna anvéandes enbart i avsnitt 4.1.3. Strukturen frén
interviuguiden utgdr grunden for studiens slutsatser och hjalper till att besvara forskningsfragorna.

4.1. RESULTATET OCH ANALYS FRAN INTERVJUER

4.1.1. KAN DU BERATTA KORT OM DIG SJALV: UTBILDNING, ERFARENHET,
CERTIFIERINGAR?

Fragan blev stalld for att f& information om informanternas utbildning, erfarenhet och certifieringar.

Sex av sju vdrderare i studien hade ledande positioner inom sina féretags vdrderings- och
analysavdelningar. Den sista var seniorrddgivare och partner. Sex av dem var certifierade med RICS
och MRICS, medan en hade &éver 20 ars erfarenhet av fastighetsvardering. Deras arbete omfattade
vardering av kommersiella fastigheter och tomter i Osloregionen och resten av Norge, de
representerade de mest vdlrenommerad ré&dgivningsféretag inom fastighetsbranschen. Majoriteten av
informanterna hade ekonomiska masterutbildningar, och samtliga hade omfattande erfarenhet inom
fastighetsvdrdering. Vissa hade &gnat hela sin karriar &t varderingsarbete, medan andra hade tidigare
erfarenheter fran olika positioner inom fastighetsr&dgivning.

De tvé taxerare som interviuades &r bé&da kvalificerade inom fastighetsvdrdering med Sver trettio ars
erfarenhet pd omrdadet. En av dem dr partner i foretaget samt certifierad som Recognized European
Valuer (REV), och @r &ven medlem i RICS, (Royal Institution of Chartered Surveyors).

Vérdering:

Alla intervivade dr yrkesverksamma inom fastighetsvdrdering, med fokus pd& exploateringsfastigheter
och kommersiella fastigheter. Sex av nio har en magisterexamen, samt tv& personer har
kandidatexamen. De som inte har hégskoleexamen, har ldng erfarenhet inom &mnet. Alla har minst tio
ars arbetserfarenhet av vardering. De flesta @r ocksé certifierade av RICS och MRICS, vilket ses som en
kvalitetsstémpel inom branschen. De deltagare som saknar certifikat har Gver tjugo érs erfarenhet inom
dmnet. Informanternas erfarenhet och kompetens varderas stort i detta forskningsprojekt och kan bidra
till en fordjupad forstdelse av teorin och praktiken inom fastighetsvardering. Detta kan i sin tur leda fill
béttre analys for att jamféra likheter och skillnader i projektet.

4.1.2. HUR UPPLEVER DU FASTIGHETSMARKNADEN FOR BOSTADER
IDAG2 OCH HUR VARDERAR DU FRAMTIDSUTSIKTERNA?

Fragan syftade till att samla informanternas perspektiv pd dagens och framtida marknadsutsikter for
att bedéma deras instdlining till dagens anstrdngda bostadsmarknad. Vidare baseras vardedrivarna
for realoptioner i den flexibiliteten och det framtida férvéntade nuvdrdet i en netto kontantstrom.
Litteraturen som beskrivs i avsnitt 2.5.1 och 2.7.5 framhdver anvédndningen av realoptioner i en pressad
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fastighetsmarknad. Detta kopplar samman forskningslitteraturen med tematiken och forskningsfrégorna
i denna del i uppsatsen.

Det var enighet bland alla de nio informanterna, att marknaden fér bostadsfastighet har svarigheter i
nuldget. Informanterna férklarade att marknaden &r pé nuvarande tidpunkt avvaktande pé& grund av
rantedkningar och osdkerheter i byggkostnader och inflation.

En informant beskrev situationen som "Jeg vurderer marknader i dag som ekstremt vanskelig, men ikke
sé@ unormal”. En annan sa "akkurat i dag er boligmarkedet ganske dérlig, i hvert fall med tanke pé
nyboligmarkedet”. Vidare beskrev en tredje, att hur hen ser p& prisutvecklingen pé fastighetstomter
"Utviklingstomter har gatt fra & veere veldig populcert, og dels ganske dyrt, til & ikke veere sé populcert
lenger. Folk er veldig restriktivt til & kjgpe. Det er vanskelig & f& solgt utviklingstomter. Prisene har gatt
ned pd& de”. Videre beskriver samma informant att "Det er svcert vanskelig & fa& solgt
utviklingseiendommen nd, det harer vi fra mange hold, av de som har utviklingseiendommer for salg. Det
kan veere ferdig regulerte boligtomter, som hadde flydd ut dera for et par ar siden”.

Vidare beskriver fem av nio informanter att bostadsképare ar forsiktiga med att maxa I&n ndr réntorna
kan stiga ytterligare, vilket kan skapa svéra situationer for bostadskdpare ekonomiskt perspektiv. Trots
att befolkningen och bostadsbehovet i Oslo dkar, avvaktar ménga med att kdpa, vilket bromsar
byggandet. A andra sidan beskriver sex av nio informanter att de ser liusare pé& framtiden, dar en
informant beskriver ” Jeg forventer at markedet etter hvert vil komme i gang igjen”.

Avslutningsvis beskriver Informanterna att marknaden har lugnat ner sig ndgot, men situationen ar
fortfarande kritisk inom entreprendrbranschen for bostadsutveckling. Alla informanter upplever en
negativ bostadsmarknad idag, men sex av dessa informanter ser ljusare ut pé& framtiden.

Vérdering:

Upplevs det en press p& bostadsmarknad idag? Som det framgér i avsnitt 1.1.1, vilket behandlar den
nuvarande kunskapsstatusen rérande den norska bostadsmarknaden, finns det ett starkt samband mellan
svaren fran informanterna och kunskapsstatus. Nio av nio svar fran informanter speglar de uppfattningen
som framgdr i avsnitt 1.1.1. Empirin visar att informanterna &dr medvetna om den pressade
marknadssituationen, vilket antyder att en strategi baserad pd realoptioner bodr &vervagas.
Realoptioner har mer potential och &r mer relevanta nu @n i en stabil fastighetsmarknad dar omedelbar
utveckling anses vara det bdsta alternativet. Tidigare forskning ger olika exempel pé& att osdkerhets
aspekt ger ett mervdrde. Lind & Nordlund (2021, s. 39) beskriver att i en vard av osdkerhet, &r en
Investor villig att betala extra fér en fastighet som inkluderar en realoption mot en annan fastighet. Mun
(2002, s. 355) beskriver att ett projekt eller foretag som bast lampat for realoptionsanalys &r de som
star framfor osdkerhetsmomentet. Den generella slutsatsen i denna del av uppgiften &r, att det finns en
pressad fastighetsmarknad inom bostadssektorn, och att realoptions metodiken kan ses som ett [ampligt
alternativ under dessa marknadsférhallanden.

4.1.3. VILKA VARDERINGSMODELLER ANVANDER DU VID VARDERING AV
EXPLOATERINGSFASTIGHETER IDAG?

Fragan blev stalld for att f& information att beskriva vilka vérdeséttningsmodeller som anvdnds under
pressade marknadsférhéllanden fér exploateringsfastigheter. | detta avsnitt har det specifikt &dndvants
empirin frdn maklarna. Fér att avgrdnsning mellan informanter med ekonomisk bakgrund och taxerare.
Kommer mdklarna i denna studie att refereras som mdklare. Vidare skall det ocksé bemarkas att det
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har mottaget berdkningsexempel frén ndgra av informanterna och mdéklarna med bakgrund att
analysera metodiken.

Fem av nio informanter anvdnder tomtebelastningsmetoden dér en informant beskriver att "vi bruker en
tomteprisbelastning med neddiskontering av verdiene fram ftil utvikling”. Och en annan informant
berattar om att "vi bruker tomtebelastningsmetoden”. Och en tredje som redogdr att "I de aller fleste
tilfellene er det en tomtebelastningsmetodikk som benyttes”.

Fyra av nio informanter anvdnder ortsprismetoden for vdrdering. Tvéd av dessa ndmner att de
kombinerar denna metod med residualvdrde- och kassaflédesmetoder och pétalar de utmaningar detta
innebdr. En informant uttrycker det s& hdr "Og sd gjeres det ogsé en komparativ analyse. Hva
tilsvarende tomter blitt solgt for. Det er veldig sjeldent at noe er helt sammenlignbart ... S& det & krysse
p& en mate recent transaction med samme omrdde, samme forutsetninger, det er ekstremt vanskelig i
praksis”.

Tre av nio informanter anvdnder Residualvdrde- och kontantflédesmetoder en informat beskriver
situationen som "Vi bruker en cashflow-metode, hvor vi beregner en néverdig-analyse. Hvor vi finner
hva blir salgsverdien av prosjektet nar det er ferdig, og hvor mye det koster & komme dit. Og s& setter
vi opp en cashflow pé& det, og diskonterer med et avkastningsgrav”. Och en annan beskriver "Det vi
bruker primcert er en residualverdimodell”.

En av informanterna beskriver anvdndningen av en blandad av metoder som kombinerar
kassaflodesmetoden och tomtebelastningsmetoden, vilket ocksé inkluderar en kdnslighetsanalys. En
annan informant ibland en vdrderingsmetod baserad pé realoptioner, och framhdver de utmaningar
som dr foérknippade med detta tillvdgagéngssatt. "Og sd i tillegg gjgr man i noen ftilfeller en
realopsjonsvurdering. Men i de fleste tilfeller er det ganske tidkrevende arbeid. Og det ender med at
man gjerne gjgr noen shortcuts i metodene, fordi man har ikke tilstrekkelig input-data, eller man gjer
noen forenklinger for & klare & komme frem til det. ... skal man ha en skikkelig god verdsettelse og
bruke mye tid p& det, sé tar det s& mye tid at det ikke er lgnnsomt & drive med. S& det er altsd
utfordringen der da, med & bruke realopsjoner”.

En av informanterna beskriver hur de anvdnder en mix av flera olika analyser i kombination med
berdkningar av den interna rdntan fér att vérdera exploateringsfastigheter. Aven om interna
rdntebaserade vdrdering inte alltid ses som mest korrekt, dr den &ndé& populdr bland
exploateringsfastighetskpare eftersom den &terspeglar den férvantade avkastningen pa
investeringen. Information beskriver det som "Og sd& gjegr vi ogsd en intern renteberegning. Ikke fordi
det ngdvendigvis er riktig, men fordi vi ser at de som regner, altsé de som faktisk kjgper
utviklingseiendom, ofte er drevet av internrente”. En informant beskriver att de egentligen inte vill lagga
in fér ménga faktorer i kalkylmodellerna, for att det ger intrycket av att det &r mer exakt &n vad dom
faktiskt @r, informanten beskriver att vardering av en fastighet dr i sjélva verket @r bara en kvalificerade
antaganden av vérden "Det gjer vi for at det ikke skal bli for mange elementer i regnstykket, egentlig.
Og at det gir inntrykk av at det er mer presist enn det det egentlig er. Fordi det & drive med
verdivurdering, det er egentlig kvalifisert gjetting”.

Maklare:

Fem av de sex mdklarna anvénder sig av ortsprismetoden, en informant beskriver det som "Vi har satt
en prisindikasjon p& 2800,- til 3000,- per kvadratmeter. Dette er basert pd erfaringer fra andre
lignende eiendommer”. Den sista mdklaren anvdnder sig av tomtebelasningsmetoden, och beskrev
varderingen som "Det er jo farst og fremst var mangedrige markedserfaring som ligger til grunn, sammen
med selgers prisforventning, som er grunnlaget for prisantydningen som er satt” vidare beskrev samma
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mdklare att” Man kan imidlertid fint sette opp en beregning pd hva et prosjekt «téler» i
tomtebelastning”.

Vérdering:

Enligt Bellman och Lind (2019, s. 79) och McParland et al (2002, s. 127) anvénds cashflowmetoden
huvudsakligen fér att bestdmma marknadsvdrdet av exploateringsfastigheter i de nordiska Iénderna. |
andra studier, som de av Block (2007, s. 255) och Graham och Harvey (2001, s. 197), framkommer det
empiriska beldgg fér att branschfolk oftare férlitar sig pd nuvdrdesmetoden i vdrderingar @n pé
realoptioner. Tvdrtemot som &r forvdntningarna av resultaten i denna del av studien, visar empirin att
det anvénds framst ortsprismetoden, tomtebelastningsmetoden och till sist residualvdrde- och
kontantflddesmetoder. Dessa tre metoder beskrivs som de klassiska vérderingsmetoderna och omnémns
aven i IVSC:s standarder som de frdmsta metoderna som anvénds vid vdardering (Lind & Nordlund, 2021,
s. 18-20). Det primdra malet enligt IVSC ar dock att vdlja en varderingsmetod som &r mest passande
for den specifika tillgdngen och omstdndigheterna. Det finns alltsd ingen universell metod som &r lamplig
for varje situation (IVS, 2022, s. 33). Har hade de olika vérderarna med ekonomisk bakgrund anvant
sig av olika metodiken vid vardering. Medans mdklarna i stérre grad anvdnts sig av ortsprismetoden.

Resultatet av fragan, vilka varderingsmodeller vérderarna anvdnder idag. Mdklarna i studien anvdnder
i storre grad av ortsprismetoden. Vdrderare med ekonomisk bakgrund anvénder framst av
tomtebelastningsmetoden. Tillsammans blir resultatet att vdrderarna i studien anvdnder fréamst
ortsprismetoden. Vidare gérs detta med en kombination av olika metodiker for att berdkna vérden pé
exploateringsfastigheter. Denna observation har ett samband med IVSC:s riktlinjer och visar att
branschfolk anvédnder en eller flera utvarderingsmetoder f6r att garantera att varderingen aterspeglar
marknadsvardet (IVS, 2022, s. 33). Empirin antyder att det finns ett anvdndande av internationella
varderingsstandarder ndr det gdller utvardering av exploateringsfastigheter.

4.1.4. VILKA FORDELAR- OCH NACKDELAR SER DU PA MODELLERNA(A)
UNDER PRESSAT MARKNAD?

Fragan blev stalld for att f& informanterna att beskriva fér och nackdelarna med modellerna i en
pressad marknadssituation. Detta for att forsdka forstd de praktiska problemstdllningarna  runt
metodiken som &r dndvand.

Atta av nio informanter beskrev att de inte kan inkluderade framtidig volatilitet i byggkostnaderna i
kalkylerna. En informant framhdll att varderingsmetoden @r mycket kdnslig for olika kostnadsparametrar
och yttrade: "Det er mye mer & si om det, for problemet med metodikken er at den er veldig sensitiv”.
En annan beskriver att". N& var det vanskelig & forutse at byggekostnadsindeksen skulle gke over 10
% pé et ar for litt siden”. Vidare beskriver en annan informant att "Né har vi veert inne i en periode
hvor vi ser at byggekostnadene har gatt hayt til veers. Og s& i ettertid av den voldsomme
kostnadsutviklingen pd bygging, og det gjelder bade infrastruktur og bygninger, sé& dukker dette med
usikkerhet knyttet til finansiering”.

Sju av de nio informanterna beskriver prisdndringar pé fastigheter och byggkostnader i framtiden som
vasentliga riskfaktorer vid varderingar. En informant beskriver situationen som "Hver verdisettingmodell
tar for seg noe som skal skje i fremtiden”. En annan beskriver svérigheterna runt priséindring "Det er jo
vanskelig & spd prisendring pé& bolig, og om det skjer noe spesielt p& kostnadssiden. Disse tingene er jo
vanskelig & vite pd forhdnd”. En annan sdger "Vi vet ikke hvor boligprisene gar, men kostnadssiden har
lept lgpsk de siste &rene. Vi er usikre pd den ogsd. Det er ogsd vanskelig & verdivurdere utviklingstomter
né ndr det er tilfelle”.
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Fem av nio informanter beskriver att det d&r svart att hitta liknande transaktioner av
exploateringsfastigheter for att fastsatta priset "Det er jo vanskelig & sette verdier. Man ser jo at det
er lite transaksjoner som skjer av tomter.” vidare beskriver en annan att "Standarden sier at vi skal bruke
sammmenlignbare priser. Men den modellen er sé@pass vanskelig & fa til, i hvert fall nar det gjelder
Norge, med s& f& prosjekter man har idag. Og spesielt nér det gjelder prosjekter som er sé& forskjellige”
en annan beskriver hur viktigt det &r med liknande transaktioner och kalibrera sina vérderingar mot
dessa "hvis nabotomten har gatt for et annet tall. Da mé du jo enten finne ut hva som er feil med
modellen din. Da mé du justere parameterne i modellen din mot denne markedsverdien”.

En av informanter beskriver att hen ser en problematik med sin egen och andras huvudmodeller
"utfordringen med hovedmodellen, og som vi ser at mange andre bruker, er det i mange ftilfeller at det
kommer ut med negative tomteverdier.” Eller som informanten beskriver att projektet ar "out of the
money.” Informanten beskriver vidare att hen har dndvant sig av realoptions teori for att utrdkna vérdet
pé& en fastighetstomt med délig cash flow. Hen beskrev att om du anvdnder optionstankegdngen ”Sé& du
vil vente til prosjektet blir Iannsomt, men du vil ikke vente uendelig lenge” vidare beskrev informanten
att hen anvande sig av "Black Scholes, med en antagelse om at det er en europeisk opsjon”.

Férdelarna med modellernq, enligt fyra av nio informanter @r att de ger en strukturerad metod for att
beddma vdrdet pd& exploateringsfastigheter. Dessutom mojliggér kalkylmodellerna att enkel kunna
jdmféra av olika tomter och deras vdarden. En informant podngterade att ” Fordelen med modellen er
at den er ngyaktig, og du kan analysere og beskrive alt i dem”.

Vérdering:

Ar byggkostnader en betydande parameter nar det kalkyleras med modeller i en pressad marknad?
Beslutet att utveckla en fastighet, pdverkas starkt av osdkerheten i driftintdkter och byggkostnader dver
tid, vilka @r stokastiskt varierande variabel. Byggkostnadens roll &r central i dgarens beslutsprocess nér
det gdller att antingen pé&bdrja byggprojektet eller avvakta med utvecklingen (Williams, 1991, s. 191).

Flera av informanterna beskriver situationen som "Né& har vi veert inne i en periode hvor vi ser at
byggekostnadene har gatt hayt til veers. Og sd i ettertid av den voldsomme kostnadsutviklingen pé
bygging, det gjelder béde infrastruktur og bygninger, sd dukker dette med usikkerhet knyttet fil
finansiering” en annan beskriver att det @r ” vanskelig & forutse at byggekostnadsindeksen skulle gke
over 10 %”. Annu en informant uttrycker i avsnitt 4.1.3 att” drive med verdivurdering, det er egentlig
kvalifisert gjetting” en annan att "Hver verdisettingmodell tar for seg noe som skal skje i fremtiden”.
Informanterna pépekar att osdkerheten i framtida byggkostnader, och att det utgdr en utmaning nar
det gdller att faststdlla korrekta priser framéver. En informant framfér att vérdering av fastigheter i
grund och botten innebdar, ett kvalificerat antagande i framtiden. Denna kommentar kan anses vara
korrekt. Empirin lyfter fram den inneboende risken i att uppskatta framtida vérden, som kan variera
kraftigt.

En stabil databas starker tillforlitligheten i varderingar av fastigheter. Osdkerheten kring byggkostnader
komplicerar prognoser, fér nya byggprojekt. For lagt berdknade byggkostnader kan leda till
ekonomiska forluster redan innan ett projekt pdbérijats, vilket &r problematiskt for en
fastighetsutvecklare med redan smala vinstmarginaler. Byggkostnadernas volatilitet @r en betydande
riskfaktor. Oférmégan att férutse dessa kostnader dkar projektets risker. Kostnaden fér byggande utgor
en central komponent i vdrderingen, i exploateringsfastigheter och har en avgérande inverkan pé
fastighetsutvecklarens ekonomiska resultat. Om byggkostnaderna blir for héga eller om priset pé
bostadsmarknaden blir for lagt, blir projektet inte ekonomiskt férsvarbart, och dé& avstér utvecklaren
frén att bygga. Detta reflekteras ocksd i den kunskapsstatus som presenteras i avsnitt 1.1.1, dar det har
observerat den lagsta nivén av bostadsbyggande i landet sedan tidigt 90-tal, vilket férklaras med att
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héga byggkostnaderna uppslukar fastighetsutvecklarnas avkastningskrav. Fér en vdrderare ar detta en
viktig parameter att ange i detalj till sin arbetsgivare.

Sju av nio informanter anser att volatiliteten i byggkostnader och bostadspriser &r en nackdel nar
modeller anvdnds pé& en pressad marknad, eftersom dessa modeller inte tar hdnsyn till framtida
volatilitet i byggkostnaderna. En mdjlig forklaring kan vara att ndr risker beddms indirekt i
kapitalbudgeteringsmetoder, sdsom diskonteringsrénta eller avkastningskrav (Brach, 2003, s. 3),
inkluderas inte volatiliteten i byggkostnader.

En riskfaktor som nédmns av informanterna @r svérigheten i att férberdkna framtidens prisférandringar
pé& bostadsmarknaden. | en marknad med fé& I&g transaktionsintensitet och heterogena objekt, dkar risken
for att prognoserna inte stdmmer Sverens med den faktiska framtida prisutvecklingen. Vérderingen av
exploateringsfastigheter med hdg osdkerhet kan skapa en problematisk situation, d& det saknas
tillrackliga data fér att genomféra en korrekt vardering (Crosby et al., 2018, s. 249-250).

Resultaten fran avsnitt 4.1.2 och 4.1.4 korresponderar med kunskapstatus i avsnitt 1.1.1. Dessa resultat
stddjer antagandet att det &r lag transaktionsintensitet p& exploateringsfastigheter per ndr intervjuerna
gjordes. Empirin och litteratur fran (Crosby et al.,, 2018, s. 249; Crosby et al.,, 2016, s. 333; Lind &
Nordlund, 2021, s. 38) korrelerar med empirin, och pekar pé& att vardering kan vara ett problem vid
brist p& data, i en heterogen fastighetsmarknad. Ett annat problem vid vdrderingsprocessen kan vara
arbetsgivarens inflytande pd& vdrderaren. | en tunn fastighetsmarknad kan arbetsgivare ha olika
férvantningar pd framtida marknadsvdarde och kostnader. Smé féréndringar i siffrorna kan leda till
stora skiftningar i vérdet pd exploateringsfastighetenen (Lind & Nordlund, 2021, s. 38). En annan
Informanterna belyser vikten av att kalibrera vérderingsmodeller efter marknadsvérden for att undvika
felaktiga uppskattningar och negativa varden pé tomter, vilket kan indikera att ett projekt inte &r
[6nsamt eller out of the money. Detta kan ocksd vara en problematik vid 1&g transaktionsintensitet.

En informant beskriver at hen anvénder sig av Black Scholes realoptions modell vid stor
marknadsosdkerhet, for att inkomponera flexibilitet i varderingen. Detta beskrivs i litteratur frén Mun
(2002, s. 10) att det kan vara en battre strategi ndr det ar mer osékra marknader. En av informanterna
framhdver problematiken med bé&de sina och andras huvudmodeller, sarskilt nar ett projekt inte &r
[6nsamt, och kréver en omedelbar igdngséttning for att undvika forluster. Informanten beskriver vidare
att hen har dndvant sig av realoptions teori for att utrdkna vardet pé& en fastighetstomt med daliga
cashflow med en "Black Scholes, antagelse om at det er en europeisk opsjon”. Den kan anses att
anvdndandet av realoptionsmodeller i fastighetsvdrdering framstér som ett satt att hantera de
ofdrutsdgbara aspekterna av fastighetsprojekt. Dessa modeller erbjuder flexibilitet och méjligheten att
vanta pd framtida I6nsamhet, vilket kan vara sarskilt vardefullt i fall dér traditionella vérderingsmetoder
resulterar i negativa tomtvdrden. Empirin korresponderar med vad som kan uppfattas i kunskapsstatus
avsnitt 1.1.1 och litteraturen. Podngen med att anvdnda en realoptions metodik i samband med projekt
och vdrderingar, ar att f& vardet av flexibilitet inbakat. Detta har identifierats som en klar brist med
den traditionella metoden for att berdkna nuvdrdet av férvantade kassafléden, sarskilt inom ett pressat
marknadssegment (Kjcerland, 2004, s. 33).

Vidare ses ett samband med att den traditionella modellen for diskonterade kassafléden ar bristfalliga,
eftersom modellen antar en statisk, engéngs beslutsprocess, medans en realoptions metodiken tar med
flexibilitet (Brach, 2003, s. 7; Dixit & Pindyck, 1994, s. 4-7; Mun, 2002, s. 10). Avslutningsvis bor detta
teoretiska ramverk modifieras och utvecklas ytterligare for att inkludera olika faktorer som paverkar
fastighetsmarknaden, sésom ett inbakat varde av flexibilitet av en framtida Iénsamhet, vilket kan
péverka bdde kostnader och férsdliningspriser. Att integrera dessa aspekter i modellen skulle 6ka dess
relevans och precision i verkliga scenarier. Det kan sdledes féreslés att det kan ses eller forskar pé
varderingsmodeller som tar volatilitet i varderingar av fastighet, som exempelvis realoptionsmetoder
som en av informanter andvdader.
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4.1.5. HUR HANTERAR NI OSAKERHETEN | BOSTADSVARDERNA IDAG?2

Fragan blev stalld for att f& information att beskriva hur de hanteras osdkerhetsmomenten runt
bostadsvarderna idag. Detta for att forscka forstd de praktiska problemstdliningarna vid hantering av
osdkerhet vid vdrdering.

Sju av nio informanter anvdnder databasen Eiendomsverdi och annan statistik idag. De anvdnder dessa
verktyg for att jamféra priser och hitta ratt taxeringsvdrden. En informant beskriver situationer som "vi
prever & analysere boligprisen s& godt som mulig ... gjennom Finn.no, Eiendomverdi, egne statistikker
etc, og bruker historiske tal”. En annan informant beré&ttar "Men pé& bolig bruker vi Eiendomsverdi. |
tillegg bruker vi Finn.no. Vi sjekker hva som ligger ute for salg i dag. Nyboligprisen ligger + 20 -20 %
over bruktboligprisene, normalt sett”.

En av nio informanter anvdnder sig av simulering av vdrden i kalkylerna, vidare férklarat som
kdnslighetsanalys. En informant beskriver "Vi mé simulere litt opp og ned. Og rett og slett lage noen
sensitivitetsanalyser”.

Tre av nio informanter beskriver ocksd, att de tar hdnsyn till risk i bostadsvdrdet genom att lagga
riskjustering i kalkylen. En informant beskriver situationen som” Vi vurderer det hensyn til at det blir
risikojustert i avkastningskravet. Vi setter jo de boligverdiene vi ser i markedet i dag, og sé justerer vi
de opp med en inflasjon. Men usikkerheten blir jo diskonteringsfaktoren som vi bruker nér vi diskonterer
det ned fil néverdien”.

Vérdering:

Hur hanteras riskmomentet i bostadvdrdena bdst i kalkylerna?2 Fem av nio informanter anvdnder
databaser och statistik fér att hitta jdmféra transaktioner och taxeringsvdrden, vilket ger en solid grund
for analyser och vérdering. Anvéndandet av verktyg som Finn.no och Eiendomsverdi némns, vilka hjdlper
till att sammanstdlla och analysera historiska data for att uppskatta marknadsvarden pa fastigheter. |
RICS, beskrivs jamférbara transaktioner som "market approach” (RICS, 2022, s. 34). Problematiken runt
detta tema &r att hitta robusta databaser for jamférbara transaktioner, att jamféra med (Lind &
Nordlund, 2021, s. 38). Eiendomsverdi &r en plattform speciellt riktad mot professionella aktérer inom
fastighetssektorn, medan Finn.no betraktas som en omfattande och forlitig kalla  for
fastighetsinformation. Eftersom den representerar en stor del av de fastighetsaffdrer som genomfors i
Norge. Dessa tvd databaser kan anses att vara robusta, for att hitta jamférbara transaktionen pé
marknaden. Diskussionen lyfter fram vikten av att ha tillgang till pélitlig och omfattande data for att
géra precisa vdrderingar. Utan starka databaser blir det svdrare att goéra jamférelser, och
varderingarna kan bli mindre tillforlitiga. Framfér allt visar de behovet fér att anpassa
varderingsmetoder till de rédande marknadsférhéllandena och tillgdngen pé jagmférbara data. Tre av
nio informanter ldgger till en riskjustering i sina berdkningar, vilket indikerar att de tar hdnsyn till
osdkerheten i marknaden direkt i sina varderingsmodeller. Detta kan inkludera justeringar for inflation
och anvandning av en diskonteringsfaktor for att nuvardesberdkna framtida varden. Slutligen framhéver
tvd informanter vikten av tidsperspektivet och marknadssituationen, vilket indikerar att tidsrisk och
nuvarande marknadstillsténd spelar en roll i varderingsprocessen.

Gemensamt fér alla informanterna &r behovet av att hantera oséikerheten i bostadsvarderingar, men
de skiljer sig &t i metodval och graden av komplexitet de &r beredda att integrera i sina
varderingsprocesser. Informanterna tycks vara eniga om att historiska data, dr avgérande, i ett
framtidsperspektiv. Riskhantering varierar mellan metoderna fran enkel statistik till mer avancerade
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simuleringar och riskjusteringar. Denna variation reflekterar, att bostadvdrderna idag &r en viktig
parameter i kalkylerna, fér att hantera osdkerheter.

4.1.6. HUR HANTERAR NI FRAMTIDA OSAKERHETER AV
BOSTADERVARDEN?

Fragan blev stalld for att f& information att beskriva hur de hanteras osdkerhetsmomenten runt
bostadsvarderna i framtiden. Detta for att forsoka forstd de praktiska problemstdllningarna vid
hantering av osékerhetsfaktorer i framtiden vid véardering.

Fyra av nio informanter anvdnder olika databasen som Finn.no och Eiendomsverdi samt annan statistik
fér hantering av osdkerhet vid bostadsvardet av fardiga bostéder. Detta gérs genom att jamférbara
transaktioner p& marknaden. En informant beskriver situationer som "Stort sett s& bruker vi jo statistikk.
Det er jo lettere & finne tilsvarende boliger som er solgt, og s& ta p& en méte en average pris pd det”.
Vidare beskriver en annan informant att "N& har du statistikk, Eiendomsverdi for eksempel, gir deg en
statistikk pé& de mest samling bare eiendommer”.

Tre av nio informanter beskriver att hen anvénder sig av simulering i kanslighetsanalyser med Vi bruker
sensitivitetsanalyser”.

Tvé av nio informanter beskriver att en betydande faktor &r tidsaspekten "ja, vi legger vel kanskje pé&
litt mer pa risikoen pé& dette med tid, ... p& grund av markedsbildet ... Ja, det hensyntas pé flere nivaer.
Det er jo tidseffekten, som har stor péavirkning”.

Vérdering:

Texten belyser hur olika informanter hanterar osdkerheten vid vdrdering av fardigstdllda bostader i
framtiden. Empirin beskriver att de anvdndning av olika databaser och statistik. Dessa metoder verkar
centralt for att skapa en robust forstéelse for marknadsvdrden och hantera framtida osdkerheten
associerad med fastighetsvdrdering.

Fyra av nio informanter beskriver att de anvénder databaser som Finn.no och Eiendomsverdi. Dessa
plattformar tillhandahdller data om jamférbara fastighetstransaktioner vilket @r grundlaggande for att
faststdlla marknadsvarden. Denna metod ger en bred bas av data att utgé ifrén, vilket potentiellt kan
goéra varderingsprocessen mer transparent och underbyggd. En av informanterna framhdller vikten av
att analysera nuvarande marknadspriser och historiska data fér att forsté prisutvecklingen. Detta
inkluderar att jamféra priser pd liknande fastigheter som har sélts, vilket ger en realistisk bild av vad
képare ar villiga att betala i det nuvarande ekonomiska klimatet.

Tre av nio informanter féredrar att anvdnda simuleringar och kénslighetsanalyser. Dessa tekniker tillater
en djupdykning i potentiella framtidsscenarier, och deras pdverkan pé& fastighetsvarderingar.
Kénslighetsanalyser andvénds i fastighetsutveckling for att bedéma hur kanslig en kalkyl &r for @ndring
av de faktorer som kalkylen omfattar, den vill ocksé analysera Idnsamheten i ett projekt. Analyser
avslojar vilka faktorer som @r mest inflytelserika och riskfyllda, vilket hjglper varderaren att fatta ett
mer vdlgrundat beslut. Vdrderaren kan simulera olika framtidsscenarier och justera for kritiska
parametrar (Blackledge, 2016, s. 346-347).

Sammanfattningsvis dr anvéndningen av databaser, marknadsanalys och kdnslighetsanalyser centralt
for att hantera osdkerheten i fastighetsvdrdering. Dessa verktyg ger vdrderare mdjligheten att bygga
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robusta vdrderingsmodeller men kréver samtidigt noggrannhet och kritisk granskning fér att undvika
missbeddmningar baserade pé fordldrade eller irrelevanta data.

4.1.7. HUR HANTERAR NI OSAKERHETEN | KOSTNADSBILDEN?

Fragan stdlldes fér att samla information om hur osdkerhetsmoment kring hur kostnader hanteras idag.
Syftet ar att forst& de praktiska utmaningarna med att hantera osdkerheter kring kostnader och dven
att f& insikt i vilka kostnader som anses mest betydelsefulla av informanterna.

Sex av nio informanter anvdnder sig av olika statistik databaser som Norsk prisbok och Holte prisbase
for att specificera byggkostnader i sina kalkyler for att hantera osdékerhet i kostnadsbilden. En informant
utrycker sig "Vi bruker jo statistikkdatabasene Norsk prisbok og Holte prisbase. | tillegg sé felger vi en
egen mal som felger byggekostnadsmarkedet. Vi har et eget team som fglger byggeprosjektet pa
bygglansoppfelging, s& de far reelle priser per idag. Samtidig har vi lgpende dialog med en del
entreprengrer og felger de ekstra marked for & ha var egen syn p& byggekostnadene”. En annan
informant beskrev det som "Etter krigen i Ukraina, hvor materialeprisene bare gikk rett i himmelen, sé
har det veert fryktelig vanskelig & kartlegge byggekostnader, rette og slett. Det er jo litt brutalt, kanskije,
men i en verdivurdering i en sdnn situasjon, s& vil det bare veere fornuftig & legge oss inn i den hgyere
enden, og alltid ta i litt for mye”.

Fyra av nio informanter beskriver att grundférhdllanden utgér en betydande osdkerhetsfaktor i
kostnadsberdkningarna. En informant ndmner att de inte inkluderade markférhéllanden alls i
varderingen éver huvud taget, medan en annan pdtalar att detta &r en beddmningsfrédga, "og sé gjer
du noe skjgnn underveis i forhold til hva er forholdet mellom hvilke verdier ligger pd& utbygger, og hvilke
verdier ligger p& ratomt eller grunnleierelementet”. A andra sidan framhéller en informant att dessa &r
kritiska punkter som maste klargéras med klienten, genom att stélla avgérande fradgor "Og den
usikkerheten avklares ved & stille kritiske spgrsmdl til oppdragsgiver, eller oppdragsgivers radgiver, er
et typisk grunnforhold i Bjgrvika. Der stiller vi masse sp@rsmal. Vi vet at der er det utfordrende & bygge
... Har dere en plan? Er det laget kostnadsestimater for grunnarbeidene? Det er stort sett grunnarbeider
som er den sterste risikoen”.

En informant anvdnder sig av att reflektera osdkerheten i hégre avkastningskrav. Informanten beskriver
"Hvis vi er usikre og mener at det er hgy usikkerhet, s& reflekterer vi det i et heyere avkastningskrav og
blir hensyntatt gjennom avkastningskravet”.

En informant beskriver att de ser pé& fyra specifika riskelement vid osdkerheten i kostnadsbildet.
Informanten beskrev dessa riskelement som "I en eiendomsutviklingsprosess vil utvikleren mgte flere ulike
former for risiko, hvor de ulike risikoformene kan oppsummeres under reguleringsrisiko, utbyggingsrisiko,
finansieringsrisiko og markedsrisiko”.

Informanten férklarade att "Utbyggingsrisiko er risikoen som er tilknyttet hva utvikler mé& betale for
entreprengrkostnadene i sin helhet. Dette inkluderer risiko til kostnader som fglger av en reguleringsplan,
slik som miljgforhold, infrastruktur, grunnforhold, stey og andre forhold som padvirkes av en
reguleringsplan”. Finansriskt ellementet beskrevs som "Finansieringsrisiko omhandler risikoen for ikke &
kunne gjennomfgre prosjektet som fglge av manglende finansiering eller ved at betingelsene fra langiver
og tredjepart blir endret. Finansieringsrisiko er ncert knyttet de andre risikogruppene. Nér det inntreffer
noe uventet i noen av de andre risikogruppene vil dette kunne f& direkte eller indirekte pavirkning”.
Marknadsrisken dr det fierde elementet vid osdkerhetsfaktorer runt kostnadsbilden "Markedsrisiko
omhandler risikoen tilknyttet utviklingen av blant annet etterspgrselen etter typer boliger, boligstarrelse
og boligpriser. Risiko tilknyttet materialkostnader, valutakurser og finansmarkedet pdvirkes av eksterne
forhold og kan pavirke utviklerens og kijgperens betalingsstyrke og investeringsvilje”.
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Avslutningsvis redogjorde informanten for hur risken summeras och férdelas mellan fastighetsutvecklaren
och markégaren "Fortjenesten i prosjekter deles ofte mellom grunneier og tomteutvikler og utbygger.
Dette er differansen pd brutto tomteprisbelastning og netto tomteprisbelastning. Utvikler fér f.eks. betalt
for den risiko som eventuelt tas i forbindelse med en omregulering. Fortjenesten deles ofte mellom
grunneier og utvikler/utbygger i forholdet 50/50. Dette endrer seg i utviklingsprosjekter med mer
usentral beliggenhet og stor risiko, hvor grunneierandelen kan synke ned mot 10-20 %. Ved prosjekter
med liten risiko er tomteeiers andel av tomteverdien stgrre. Utbyggere regner vanligvis med at tomtens
verdi utgjer 10-15 % av et ferdig prosjekts totalverdi. | pressomréder kan dette veere hayere”. Vidare
illustreras figur 10, detta pé& bilden nedan dér informanten gdar igenom och beskriver varje enskilt
riskmoment. Momenten tilldelas sedan en samlad procentandel, baserad pé& den totala risken och detta

!!I

gors for att inte f& for manga elementdr i rdknestycket. "l illustrasjonen nedenfor vises sammenhengen

mellom verdien av utviklingsprosjektet og verdiutviklingen. Ved f.eks. en uregulert tomt er verdien av
tomten lav, og risikoen tilknyttet utviklingen av tomten stor. Ved byggestart er verdien av prosjektet stort
og risikoen lav. | lzpet av utviklingsprosessen er mange av risikoelementene eliminert, og en utvikler vil
ikke lengre f& betalt for denne risikoen”.

Risiko og verdiutvikling

Uregulert tomt

Inntatt i kommuneplan
Vedtatt reguleringsplan
Vedtatt detaljreguleringsplan

Mottatt rammetilatelse

Byggestart

0% 10 % 20% 30% 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %

M Risiko ® Verdi
Figur 10: Férklaring av samlad procentandel pé& den totala risken.
Vérdering:

Att hantera risk i kostnadsbilden lika med att ha uppdaterat information? Sex av nio informanter
anvander sig av olika statistik databaser som Norsk prisbok och Holte prisbase fér att skapa
noggrannare och mer informerade kalkyler. Databaser &r en vanlig det vanligaste utgdngspunkten att
fé palitlig datagrundlag (Blackledge, 2016, s. 330).

Informanterna anvénder dessa databaser for att f& en battre forstdelse for aktuella byggkostnader,
vilket &@r kritiskt for att gora korrekta ekonomiska beddmningar och férutsdgelser. Detta understryker
vikten av tillgéng till uppdaterade och relevanta data i fastighetsvérderingar.

En informant beskriver att hen reagerar p& externa stérningar, som den dramatiska prisékningen pé
material efter konflikten i Ukraina. Medan en del informanter féreslar en konservativ tillndrmning genom
att "alltid ta i litt for mye" for att kompensera for osdkerheten. Andra beskriver en mer strukturerad
uppfélining via interna team inom féretaget som kontinuerligt 6vervakar prisférandringar samt en dialog
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med entreprendrer. Det pdlitligaste datagrundlag &r att f& det direkt fran entreprendrer for att
reducera risk i vérderingen (Blackledge, 2016, s. 330).

Problemet med dessa metoder kan riktas mot deras potentiella brist p& anpassningsférméga till en
snabb férdnderliga i marknadsférhdllanden. Att luta sig mot historiska databaser kan vara
problematiskt i tider av akut marknadsférdndring dér historiska data snabbt kan bli inaktuella. Detta
kraver att informanterna inte enbart forlitar sig p& befintliga databaser utan &ven integrerar
kontinuerlig marknadsanalys och kanske till och med framtidsrattade modellering fér att battre kunna
hantera framtida osdkerheter. Tematiken angé&ende databaser diskuteras upp i avsnitt 4.1.4, 4.1.5 och
4.1.6. Detta vill darfér inte diskuteras vidare i denna delen. Vidare forskning inom omrdadet skulle kunna
omfatta utveckling av mer flexibla verktyg fér riskbedémning. Dessa verktyg skulle anvénda
realtidsdata och prognoser fér att battre spegla de snabbt skiftande ekonomiska férhallandena pé
marknaden. Anvandning av avancerade tekniker som maskininlarning for att férutsdga prisférdndringar
skulle ocksd kunna bidra till mer stabila och framatblickande kostnadsmodeller.

En av informanterna reflektera osdkerheten i hégre avkastningskrav. Texten lyfter fram en vanlig metod
bland fastighetsutvecklare fér att hantera osdkerhet genom att justera avkastningskravet. Denna metod
reflekterar osdkerhetsnivéerna i projektet direkt i de ekonomiska modellerna, dér hégre osdkerhet
medfér ett hdgre avkastningskrav for att kompensera fér den 6kade risken. Likheter med andra metoder
for riskhantering inom fastighetsvdrdering &r tydliga. M@nga metoder anvdnder olika former av
justeringar, sdsom diskonteringsréntor eller sdkerhetsmarginaler, fér att adressera och kvantifiera
osékerhet. Metoden erbjuder enkelhet och direkt péverkan pé vérderingenskalkylen. A andra sidan, i
en volatil marknad kan sédana justeringar bli ofillréckliga eller behéva sténdiga uppdateringar, vilket
forsvarar langsiktig planldggning och stabilitet i varderingsmodeller.

En informant beskriver fyra olika former av risker som en fastighetsutvecklare kan méta under
utvecklingsprocessen av projekt. Dessa risker inkluderar regleringsrisk, utbyggnadsrisk, finansrisk, och
marknadsrisk. Dessa faktorer péverkar kostnadsbilden och riskprofilen i ett fastighetsprojekt, vilket gor
det viktigt for utvecklare att forstd och hantera dessa risker noggrant.

Likheter med de andra informanterna att framhdlla vikten av att ha ett systematiskt tillvdgagdngssatt
for att identifiera och kvantifiera risker. Ménga av dessa risker &r sammankopplade, dar en riskfaktor
kan péverka och férvarra en annan. Till exempel, om en utvecklare stéter p& ovdntade
grundférhdllanden kan detta inte bara péverka byggkostnaden utan dven fordrdja projektets
genomfdrande, vilket i sin tur paverkar finansierings- och marknadsrisken.

Har ser vi en tydlig skillnad hur de olika informanterna anvdnder olika metoder foér att definiera
specifika riskomrdden. Exempelvis krdver regleringsrisk och kunskap om juridiska férhallanden, medan
finansieringsrisken kréver en djup forstdelse fér kapitalmarknadernas dynamik och villkor for
finansiering. Framtidlig forskning inom temat kan se pd&. Hur ny teknik att utforska anvdndningen av
artificiell intelligens och stordata fér att i realtid férutséiga risker. Det inkluderar att utveckla modeller
for att prognostisera kostnadsféréindringar och effekter av nya regler pé fastighetsprojekt. Studier
kunde dven fokusera pd design av modeller som férdelar risker mellan entreprendrer och utvecklare,
investerare och markdgare, samt utforska samarbetskontrakt i byggbranschen fér att minimera fel och
tvister i stora projekt.
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4.1.8. HUR HANTERAR NI OSAKERHETEN | MOJLIGA ANDRINGAR |
REGLERINGSSITUATIONEN?

Fradgan formulerades for att inhémta information om hur framtida féréndringar tas hdnsyn fill i
varderingar. Mdlet &r att forstd de praktiska utmaningarna med att hantera flexibilitetsaspekten i
regleringen.

Tre av nio informanter beskriver att de fé&r géra en egen vdrdering, om ett sansnyligt utfall av framtida
reglering "Og da gjgr man en skjgnnsmessig vurdering av et sannsynlig utfall ved verdivurderingen, og
s@ er det jo ofte s&nn at, som verdsetter, s& litt avhengig av hva mandatet er, s& skal du komme fram fil
ett tall. Og da mé& du jo ta noen forutsetninger, som er basert p& hva det er denne verdivurderingen
skal brukes til”.

Tvé& av nio informanter beskriver ett fenomen som kallas fér politisk risk i kommunen "Du er inne pd noe
som heter politisk risiko i kommunene. Og det beste eksempelet vi har der er Ullensaker kommune kontra
Eidsvoll kommune, hvor Eidsvoll kommune er negativt til utvikling og Ullensaker positive. ... Mellom to
ulike kommuner er det ulike risikoer”. En annan informant beskriver nadgot liknande "Det vil veere fra sted
til sted. Litt avhengig av hvor det er i reguleringsfasen, om det er avsatt i kommuneplanen til boligformél,
s& vil vi kanskje legge inn noe mer usikkerhet i Oslo og de store byene, fordi det tar s& himmelen lang
tid & regulere, enn mange andre steder. Mindre kommune pleier & veere mer offensiv og kjgre ting
kioppere gjennom, fordi det er en gnsket utvikling”. Vidare beskriver samma informant att "noen
kommuner er mer kjent for & vcere en ja-kommune enn andre kommuner. Det er veldig lett & se i Vestby
for eksempel, hvor det er masse nceringsutvikling, og s& er det mange kommuner som grenser til Vestby
som det ikke er s& mye utvikling i”. Samma informant beskriver att de ser pd fyra specifika riskelement
vid osdkerheten i kostnadsbildet som i avsnitt 4.1.8. Men informanten beskrev ett nytt riskelement,
reguleringsrisk. "Reguleringsrisiko omhandler usikkerheten en eiendomsutvikler har knyttet il
myndighetenes syn p& omrddet og et prosjekt. Usikkerheten knyttet til et prosjekt varierer avhengig av
hvor i reguleringsprosessen man er. Er omrédet/tomten en del av et regulert omr&de i en kommuneplan
og ligger i et regulert omrdde som har egen reguleringsplan, er risikoen lav. Er derimot tomten i et
uregulert omrdade, vil risikoen veere stor da det er uvisst om utvikleren i det hele tatt far bygge. | slike
tilfeller vil det ofte g& med en del tid til reguleringsprosessen og saksbehandling hos kommunen. Dette
kan fare til forsinket igangsetting og medfgre gkte kapitalkostnader”.

En annan informant beskriver vid en vdrdering av tomter d@r det viktigt att ta hdnsyn till tomternas
mognadsgrad och associerad risk enligt denna, "det gar pd& tomtens modenhet”. Vidare beskriver
Informanten att man kan se en tomt med en regleringsstatus, som enligt byggnormer och ramar redan
ar godkdnd for utveckling, bar en lagre risk, uppskattad till 25 procent. "I det risikobilde fra 25 til 75
procent - 25 prosent, da har du p& en mdate en regulert eiendom, eller et lignende regulert omréde”.
Dar det beskrivs att detta innebdr att fastighetens vdrde kan bestdmmas med stdrre sdkerhet baserat
pé befintliga planer och marknadens mattnad. A andra sidan, ndr osdkerheten dr stor, till exempel om
regleringens status inte &r faststdlld eller framtida anvéndning ér oklar, dkar risknivan till 75 procent.
"Men er det stor grad av usikkerhet, s& er vi p& 75 prosent. Er det sterre grad av usikkerhet, s& trekker
vi opp til 75 prosent hvis verdiene av eiendommen blir mindre. Her er det opp, fordi det er s& stor

usikkerhet fremtidig. S& det handterer vi risiko ”. Informanten reflekterar om en stérre potential for
vardeminskning p& grund av osékra framtidsutsikter. Vidare beskriver samma informant att vid hantering
av denna risk typ &r det nodvdandigt att ta hdnsyn fill statistik av byggnadskostnader och
forsaljningspriser. Detta indikerar vad som &r en realistisk férsdljningsnivd. "bygningskostnaderne skal
du ha statistikk pd, salgsinnstekter har du Eiendomsverdi som kan gi et innblikk i hva normalt den skal
selges for. Men det du balanserer reguleringen péd, reguleringsmessig usikkerhet, det er risikobilde. Det
er der jeg sier du kan aldri verdivurdering det i 100 prosent, du mé trekke pé risiko, for det er alltid

risiko i prosjektet”. Regleringsosdkerhet vdgs mot risken, vilket betyder att vérdering av tomten aldrig
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kan vara 100 procent sdker. En riskpremie méste alltid tillampas for att aterspegla den inneboende
risken i projektet.

En av nio informanter beskriver att vid vardering av en tomt med en naringsbyggnad berdknar forst
vdardet som en fortsatt ndringsfastighet pd obestdmd tid. Darefter bedéms potentialen fér en
omreglering till bostadséndamdl och dess varde som en framtida bostadsutveckling. Det scenariot som
ger hogst vérde bestdmmer fastighetens varde "Hvis tomten er et nceringsbygg, sé vil man jo vurdere
om hvor lang tid det tar fgr eiendommen blir regulert til bolig. Du vil gjere to vurderinger, farst sa gjer
du en vurdering av det som nceringseiendom inn i evigheten, og s& gjer du en vurdering av det som
neeringseiendom fremtidig blir omregulert til bolig, og s& gjer du en boligutviklingsvurdering, og sa ser
du hva av det er det som er mest verdi”.

En av nio informanter beskriver att detta &r ett moment som hanteras genom avkastningskravet” Det blir
jo en vurdering av avkastningskravet, b&dde pé& oppsiden og nedsiden. Hvis vi tror at her ligger det en
oppside, s& mener vi at det skal reflekteres gjennom et lavere avkastningskrav. Tilsvarende, hvis det er
veldig stor usikkerhet, s& setter vi oss et veldig hayt avkastningskrav og sier at skal en kjgpe denne, sé
er det veldig hay risiko knyttet til regulering. Da mé& mulig avkastning veere veldig hay ogsd”.

En av nio informanter beskriver att detta dr ingenting de tar med i kalkylen, p& grund av att detta ar
for stor faktor att simulera pd "det gjer vi ikke, det er for stor faktor & simulere p&”.

Vérdering:

Hur tar vdarderarna med mdjlig éndring i regleringen? | diskussionen om hantering av osékerhet i
regleringssituationer framkommer flera intressanta insikter fran informanters svar. Hanteringen av
osdkerhet varierar beroende pé flera faktorer, skénsmassiga beddémningar, politisk risk, regleringen och
den specifika kommunens instéllining till utveckling.

Tre informanter lyfter fram behovet av att géra skénsméssiga beddémningar i varderingsprocessen. Det
understryker hur individuell bedémning och sakkunnighet spelar en avgérande roll i vdrdering. Detta
pekar pé att standardiserade modeller inte alltid ar tillrdckliga for att hantera den komplexitet och de
delar som finns inom fastighetsvdrdering, speciellt i osdkra regleringssituationer. Informanter betonar
vikten av de skonsmdssiga bedémningarna. Vilket innebér att varderingarna kan variera avsevdart
beroende pé& faktorer som: vérderarens erfarenhet, kunskap och personliga instdllning till arbetsgivaren
och "Highest-best-use”, vidare beskrivet som HBU. Detta leder till en och svarigheter att reproducera
varderingarna, vilket gér processen mindre transparent. Resultatet frén denna studien éverstdmmor med
vad Lind & Nordlund (2021, s. 47) beskriver om temat. Att skillnad p& kompetens och skicklighet bland
varderare, kan en inverkan pd att hitta ratt marknadsvarde. Vidare beskriver samma Lind & Nordlund
(2021, s. 48) att ett klientinflytande och bristande neutralitet kan ha inflytande pé& vérderingen, detta
kan dverstammor med tidigare forskning (se, f.eks. Abdul Rasheed & Bioye Tajudeen, 2007, s. 77; Levy
& Schuck, 1999, s. 380; Nwuba et al., 2015, s. 147). Denna forskning &r gjort i Idnder som Nya Zeeland,
Lagos och Nigeria, och kan indikera att éverfdérningsbarheten mot den norska marknaden kan vara
marginell. A andra sidan framjar IVSC standarden, viktigheten att vara objektiv och transparant i
varderingarna mot kunden (IVS, 2022, s. 11).

Tvé informanter beskriver politisk risk, som paverkas av lokala politiska klimat och deras 8ppenhet eller
motstdnd mot utveckling. Skillnaden mellan kommuner som Ullensaker och Eidsvoll visar pé& hur
lokalpolitiska beslut direkt kan péverka fastighetsvarderingar och utvecklingsméjligheter, vilket skapar
osdkerhet for utvecklare och investerare. Denna osdkerhet hanteras genom att ldgga in riskpremier eller
genom att undvika investeringar i omrdden dar politisk oséikerhet anses vara hég. P& grund av de olika
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synsdtten bland partierna och mellan kommuner @r det svart att dra generella slutsatser. Politisk risk och
regleringsstatus kan variera kraftigt mellan kommuner, vilket innebér att insikterna frén en informant
kanske inte dr applicerbara i ett annat samband.

En annan viktig aspekt som diskuteras dr mognadsgraden och regleringsstatusen fér en fastighet.
Informanten beskriver att: en fastighet som &r beléigen inom ett redan reglerat omrade, detta innebdr
en lagre risk jamfort med en fastighet i ett omré&de inte &r reglerats. Detta péverkar direkt fastighetens
varde och de kapitalkostnader som kan uppstd till folid av ldngre saksbehandlingstider vid
regleringsprocesser. En annan informant understryker vikten av att vérdera risker och osdkerheter i
avkastningen, vilket reflekteras i de anpassade avkastningskraven. Dessa anpassningar i
avkastningskraven visar pd ett kritiskt ténkande kring riskhantering som &r avgdrande fér att skydda
investeringar och véardera fastigheter rattvist och korrekt i en osdker marknad.

Dessa resultatet dr signifikant ur minst en huvudaspekt: hur olika risker hanteras i regleringssituationer.
Detta pekar pd behovet av framtida flexibilitet i varderingsmodeller, som kan anpassa sig efter
varierande och utvéndiga forutséttningar. | framtiden rekommenderas darfér ytterliga studier i detta
dmnesomrdde. Ddr modeller bér kunna integrera realtidsdata och anpassa sig efter lokalpolitiska
férandringar och osékerhet i regleringsprocesser.

4.1.9. HUR HANTERAR NI PROJEKTETS FLEXIBILITET KNUTET TILL ATT
EXPANDERA, NEDSKALERA OCH UTSATTA PROJEKTET VID EN VARDERING?

Fragan stélldes for att samla in information om hur flexibilitet tas hénsyn i varderingsprocesser. Syftet
ar att forstd de praktiska utmaningarna med att hantera flexibilitet. Det &r ocksd viktigt att notera att
vardet av realoptioner beror p& méjligheten till flexibilitet, inklusive expandera, nedskalera eller utsatta
projektet.

Tre av nio informanter beskriver att svaret dr nej, en informant beskriver situationen som "Der vil jeg
nesten pd&std at svaret er nei. Vi finner jo en verdi som regel. Vi finner en verdi basert p& var analyse
av de ulike parameterne som tid, pris og annet. Vi finner jo p& at ved & nedskalere prosjektet s& fér
man lavere risiko og samme verdi. Hvis man oppskalerer prosjektet, f&r man hayere risiko og samme
verdi. Det er vanskelig & hensyn til i en verdivurdering hvordan det gjgres”. Vidare férklarar en annan
informant "Ja, det er ogsd en faktor som vi egentlig ikke ser s& mye p&”. A andra sidan beskriver tvé
av dessa tre informanter att de anvdnder sig av en kdnslighetsanalys for att ta fram olika scenarier i
varderingsprocessen. En av dessa informant séger "l var beregning inkluderer vi en sensitivitetsanalyse
som et verktay for & h&ndtere prosjektets fleksibilitet”. Vidare beskriver den tredje informanterna varfér
dessa element inte tas i berdkning vid deras varderingar "alle disse spgrsmadlene er jo veldig, veldig
relevante. Men jeg kan si at de prisene som betales for en verdivurdering, sé vil jeg bare si at man
rekker ikke & utfgre en fullstendig vurdering av disse forholdene. For den summ man fér betalt for”.

Tvé av nio informant beskriver att de rdknar pé olika case scenarion, "Vi regner pa litt forskjellige case.
Hvis det er mulig & utsette prosjektet, s& bgr vi se hva slags kontanstrem vi vil ha i perioden. Er det en
inntekt p& tomten i dag, sé er det positivt, og det vil kunne bidra til & holde verdiene i stgrre grad. Men
hvis det er slik at du ikke har noe inntekt og bare vil ha finanskostnader i perioden, sa vil det bli hensyttet

gjennom sannsynlig en lavere verdi. Det er ogsa slik vi ser pd at om, det er mulig & oppskalere og
nedskalere, men vi regner sannsynlig utvikling hver gang. Det er det vi legger til grunn”.

En av informanterna ndmner att de anvdnder de fem riskfaktorer som specificeras i avsnitt 4.1.7 och
4.1.8. Dessa riskfaktorer implementeras vdrderingsprocess i projektets flexibilitet knutet ftill att
expandera, nedskalera och utsdtta projektet. Samma informant tar ocksé hjalp av arkitekter for att
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initialt sdkerstdlla att det ar genomférbart att utveckla tomtarealen enligt den vardering som gjorts.
"Det vi gjer er at vi har arkitekter hos oss, er vi usikre, for eksempel at det er en tomt som har en
utforming som gjgr at det er vanskelig & f& utnyttet hele potensialet, og det kan skje. Da snakker vi med
arkitektene og sé tar vi en gjennomgang av prosjektet, og sa ser vi er det noe som gjgr at man ikke kan,
eller kan f& bygge maks p& tomten, og i en del tilfeller s er det jo faktisk det. Det er jo topografien
pd& tomten som gjer at den ikke er sé& egnet til & utnyttes maks som den egentlig er regulert til”. Vidare
forklarar samma informant om tomten har en &ldre reglering ” om reguleringen er gammel, sé& vil vi
gjere en sé&nn pdregnelighetsvurdering av hvis du da omregulerer den tomten nd, sé vil du antakeligvis
f& en hgyere utnyttelse. Men det vi gjer da, da sjekker vi en del nye reguleringer i omradet, og sé ser
vi om det er noe der som tyder pd at sjansen er mer enn null pd at man kan f& en hgyere utnyttelse. Da
trekker vi inn de prosjektene i rapportene vére, og sé skriver vi om dem, og sd skriver vi om hvorfor vi
mener at dette kan bygge retning av at man kan f& en hgyere utnyttelse av akkurat denne enda”.

En annan informant beskriver, i deras vdrderingsprocessen fér fastigheter genomfdrs ofta flera
berdkningar och sidovdrderingar ” Det er normalt at vi gjer flere vurderinger, sideberegninger, for vi
kommer til endelig verdi. Nettopp for & se pd disse forholdene du nevner, at det kan bli litt mer, det
kan bli litt mindre. Men det ligger jo ofte noen planer til grunn, som man mé& gé inn i og se hva er
feringene her”. Informanten beskrivet att de ser pd& detaljplaner och vad som har godkénts i liknande
fastighetsprojekt i nérheten, samt kommunens stdliningstagande i tidigare fall och potentiella andra
regleringar inom kommunplanen, detta utgér viktiga faktorer vid bedémning av dessa element. "Og da
er det mye mer relevant & se pd& naboeiendommer, hva er det de har fatt regulert, hva er det
kommunene har godtatt der og der og der, og er det en annen regulering. Ligger det en annen del av
kommuneplanen for eksempel? Sé& vi ser p& disse forholdene og gjer en vurdering av det, og hva vi
mener er pd regning utnyttelse. Man bruker mye tid pé& det”.

Den sista informanten anvénder sig av samma utgdngsatt som dr specificeras i avsnitt 4.1.8 med en
basrisk fran 25 till 75 % for att forsoker bedéma dess utvecklingspotential och reglering. Vidare
forklarar informanten att en basrisk p& 25 % vid en klart reglerad tomt. Ar det osdkerhet kring framtida
anvdndning eller féroreningar kan risken 6kas upp till 75 %. Informanten beskriver att "Da er vi tilbake
til usikkerheten igjen pd, 25 - 75 prosent. S& hvis det er en stor grad av usikkerhet rundt fremtidig pé
regulert utnyttelsen, sé stanger du taket, kanskje pé& hele eller dele eiendommen. Er det forurensninger
og andre ting som ogsd fdar en stor grad av usikkerhet og en kostnad pd det. ”. Informanten beskriver
ocks& att hen ser pd vid en vdrdering ndra reglerade omrdden kan man anta en viss utnyttelse baserat
pé ndrliggande fastigheter men med en hégre osdkerhetsgrad. "Nar du legger inn noe som du tenker
er sammenlignbart, basert pd andre eiendommer i omrédet, eller er erfaringsmessig brukbart. Vi legge
inn en forutsetning om at sammenlignet med omrddet, beliggende eiendommer som har fétt for eksempel
45 - 50 prosent utnyttelse, kan vi legge det til grunn p& denne”. Informanten beskriver ocksé& att det kan
dven inledas férhandlingar baserade pd nuvarande utnyttjande och framtida utvecklingspotential. Detta
beskrivs som optionsavtal av informanten. "Nér du legger inn noe som du tenker er sammenlignbart,
basert p& andre eiendommer i omrédet, eller er erfaringsmessig, ogsd kan du i tillegg til det, nar du
far bygget, eller er det baklengs, jeg fikk bygget dobbelt s& mye, da som eiendomsbesitter skal jeg ha
en kompensasjon for det. Kan det veere verifisert i opsjonsavtalen .. Da far du betalt eiendommen ut fra
normal tilncermelse usikkerhet, men samtidig far du kompensert for noe fremmed hvis usikkerhet”.

Vérdering:

Hanteras projektets flexibilitet knutet till att expandera, nedskalera och utsdtta projektet vid en
vardering av fastigheter? Tvd av nio informant beskriver att de réknar pd olika case scenarion,
informanter tar hdansyn till olika scenarier fér att beddéma hur projektférandringar kan péverka
vdarderingen. De nédmner att bdde inkomstgenererande potential och kostnader under en uppskjuten
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period tas i beaktande foér att justera den berdknade vardet pd fastigheten. Detta dr ett positivt inslag
som bidrar till en mer nyanserad riskhantering.

En informant beskriver att de ofta inte hinner genomféra en fullsténdig analys av projektets alla
variabler p& grund av tidsbrist och begrdnsad erséttning for sitt varderingsarbete. Detta indikerar att
ekonomiska och tidsméssiga restriktioner kan leda ftill att viktiga aspekter av flexibilitet inte beaktas,
vilket kan resultera i att varderingen inte fullstdndigt speglar projektets verkliga varde och risker.

En informant beskriver att hen anvdnder sig av arkitekter fér att bedéma utnyttjandepotentialen och
regleringens pdéverkan pd fastigheten. Och understryker vikten av expertis i tidiga skeden av
varderingsprocessen. Detta hjdlper till att identifiera och hantera risker kopplade fill fastighetens
geografiska och regulatoriska férutsattningar. Att anvdnda arkitekter for att utvardera en fastighets
utnyttjandepotential och regleringens inverkan understryker vikten av teknisk expertis. Det hjdlper dven
till att identifiera och analysera den hégsta méjliga anvdndningen av projektet HBU, med hénsyn till vad
som dr juridiskt och ekonomiskt maijligt (IVS, 2022, s. 24).

Teoretiskt kan HBU-perspektivet ses utifrdn likheter och mdjligheter som realoptioner ger for en fastighet
(Lind & Nordlund, 2021, s. 15). Arkitektprincipen kan vara en styrka, men den avsldjar dven svagheter
i de grundléggande varderingsmodellerna som kréver extern information fér att vara giltiga. En
informant beskriver att de anpassar sina riskbedémningar baserat pd fastighetens regleringsstatus. For
fastigheter i vdlreglerade omré&den &r risken ldgre, medans den &r hégre i ett omrdde utan en klar
reglering. Detta pekar pé vikten av att ha uppdaterad och relevant regleringsinformation tillgénglig
for att kunna géra valgrundade varderingsbeslut.

Maijoriteten av informanterna tycks ha begrdnsad férmaga att integrera projektflexibilitet (expansion,
nedskalning, och uppskjutande av projekt) i sina varderingsmodeller. Endast tvé av nio informanter
ndmner anvdndningen av kdnslighetsanalys som ett verktyg fér att simulera olika scenarier, vilket kan
tyda pé en systematisk ofillrécklighet hur varderingsbranschen hanterar flexibilitet som projektvariabler.
Det kan anses att de vanliga traditionella varderingsmetoderna inte anvénds av informanterna i denna
del av studien. Empirin stéds av litteraturen att traditionella vérderingsmetoder, som nuvdrdesmetoden
(DCF), har flera brister, och kanske darfér inte anvénds. Dessa metoder tar inte med vardet av flexibilitet
i projekt, och bygger pé& antagandet att alla utfall och beslut &r fasta och oféranderliga. | verkligheten
fattas beslut i en dynamisk och osdker affarsmilis, vilket kréver att foretaget regelbundet méste
omprdva och justera sina beslut enligt rddande omstdndigheter (Mun, 2002, s. 66). Brach (2003, s. 4)
uttrycker en liknande mening, att den traditionell projektvdrdering inom kapitalbudgetering ofta &r
inflexibel, dar marknadsférdndringar regelmdssigt ignoreras. Metoden beaktar inte att riskmdnstren kan
férandras 6ver tid, vilket nédvéndiggor justeringar av diskonteringsréintorna (Brach, 2003, s. 4). Att
inkludera flexibilitet i berdkningarna vid varderingar har identifierats som en klar brist i de traditionella
metoderna, specifikt ndr det berdknas nettonuvdrde av ett férvantade kassafléde (Kjcerland, 2004, s.

33).

Den stora podngen med att anvénda en optionsbaserad ansats i projekt och varderingar dr att den
inkluderar vardet av flexibilitet (Kjeerland, 2004, s. 33). Optionsmetoden integrerar flexibilitet i
vdrderingsprocessen genom att utgd fran att féretagsledningen fattar sina framtida beslut baserade
pé& aktuella marknadsférhéllanden och vélijer en strategi som maximerar vdrdet och minimerar
forlusterna. Beslutsprocesser som stéds av realoptionsteori prioriterar flexibilitet, till skillnad frén
nuvdrdesmetoden (NPV) som inte gér det. Ddrmed dr en projektvdrdering baserad pé nuvdrdesmetoden
(NPV) endast lamplig i situationer dér det r&der osdkerhet men saknas mdijlighet till flexibel
anpassningsbarhet (Brach, 2003, s. 7)

Avslutningsvis beskriver Informanterna hur hanteringen av flexibilitet i sina analyser blir genomférda.
Empirin visar p& bade styrkor och svagheter i den nuvarande praxisen. Styrkorna inkluderar anvéndning
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av kanslighetsanalyser och samarbeten med arkitekter fér att bedéma utvecklingspotential. Aven om
detta dr en styrka, visar det ocksd pd svagheter i de grundldggande varderingsmodellerna som behdver
externa inputs for att vara giltiga. Fler svagheter som ligger i resursbegrdnsningar och bristen pé
omfattande anpassningar i varderingsmodeller fér att fullt ut integrera projektets marknadsdynamik.
Till slut stér fastighetsvdrderare infér en svar uppgiften att inkludera flexibilitet i egenskaperna i
projektvarderingsmetoderna. Metoden med realoptioner tillhandahéller en effektiv 16sning for att tackla
denna komplexitet, eftersom den ger verktyg som méjliggér hantering av béde flexibilitet och osdkerhet
i ett fastighetsprojekt. Genom att formalisera anvéndningen av realoptioner kan vérderingsprocesserna
forbattras, vilket bidrar till en mer solid bas fér att fatta bdttre investeringsbeslutningar. Forslag ftill
framtida arbete inom temat kan vara att se pd eventuella férbéttring inom temat. Genom att utveckla
en standardiserade metoder for att inkludera flexibilitet i de traditionella vdarderingsmetoderna, vilket
skulle kunna bidra till mer realistiska och robusta ekonomiska bedémningar.

4.1.10. VARDESATTNING AV REALOPTIONER

4.1.11. AR DU KANT MED REALOPTIONSTANKEGANGEN?

Fragan stdlldes for att samla in information om informanterna &r bekanta med realoptioner och
tematiken.

Sju av nio informanter beskriver att det @r ként med realoptions tankegdngen, en informant séger "ja”
en annan ” Ja, jeg er det”. Fem av dessa sju informanter beskriver en osdkerhet runt temat realoptioner.
En beskriver situationen som "Jeg tror det. Vi bruker ikke ordet realoppsjoner” en tredje sdger: "Bransjen
bruker ikke begrepet realopsjon i scerlig grad” en annan "jeg er litt usikker p& hva du legger i
begrepet”. Tvd av dessa fem informanter beskriver realoptioner som optionskontrakt ”Jeg antar fortsatt
at sénne opsjonsavtaler normalt sett knytter seg mot regulering”.

Tvé av nio informanter beskriver att det inte &r ként med realoptions tankegdngen, en informant sdger
"Nei, det er jeg ikke”. En annnen beskriver "Sénn sett er det vel kjent med tanken, sé vidt vi ikke bruke
begrepet”.

Vérdering:

Under hela interviun om realoptioner refererade flera av informanterna ofta till optionskontrakt, vilket
antyder en otydlighet i deras férstdelse fér realoptioner som inte @r kontraktsbundna. Av de nio
interviuade personerna hade fyra av nio informanter relativt god insikt om realoptioner. En av dessa
anvdnde sig aktivt av realoptioner i sitt arbete, medan de &vriga tre hade kunskap men ej praktisk
anvdndning. De dterst&ende fem av nio informanterna hade begrdnsad eller lite kunskap om
realoptioner dar flera av informanterna beskrev osdkerhet runt temat realoptioner. Flera av dom
beskriver situationen som "Vi bruker ikke ordet realopsjoner” en annan sdger "Bransjen bruker ikke
begrepet realopsjon i scerlig grad” och en tredje "jeg er litt usikker pd hva du legger i begrepet”.
Utvdardering av empirin, framgadr det att detta dr ett mindre kdnt begrepp bland informanterna i denna
studien. Vidare beskrivs borjan av resonemanget nedan.

Ar realoptioner ett ként begrepp i Norge eller inte? En undersékning som genomférts for att utforska
anvdndningen av realoptioner i férbindelse vid vardering inom norska féretag bekraftar att det bara i
begrdnsad omfattning dr ként och &r inte ett anvdnt tema inom féretagen (Horn et al., 2015, s. 74;
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Kjcerland, 2004, s. 34). Hér ses ett samband med Kjcerlands undersékning och empirin, att informanterna
inte @r sarskilt val bekanta med realoptionstanken. Enligt Kjcerland (2004, s. 33) kan detta bero pd att
realoptioner kan ses som ett relevant nytt som koncept inom finans. Aven om realoptioner har anvénts
flitigt inom finanssegmentet, kan tillnGrmningen fortfarande anses att vara en ung och komplex del av
investeringsanalysen. Detta i sin tur kan géra metodiken svértillgénglig fér dem utan specialiserad
utbildning. Detta kan dven férklara varfér realoptioner inte har fatt stérre genomslag i
fastighetsbranschen. Det krdver ofta avancerad kunskap typiskt férvarvad pd master- eller
kandidatnivd inom finans for att forstd metodiken. Kjcerland och Horn et al, beskriver ett liknande
fenomen dar féretag maste ha tillrécklig av kompetens inom omrédet for att behérska det (Horn et al.,
2015, s. 77; Kjeerland, 2004, s. 34). | studien av Horn et al. (2015, s. 79) beskrivs att hdgt utbildade
CFO:er fran stora féretag med hég FoU- och investeringsintensitet &r mer bendgna att vara bekanta
med realoptioner. Dessutom konstateras att CFO:er med MBA-examen &r mindre bendgna att kdnna till
realoptioner jamfért med de med andra magisterexamina. Detta korresponderar med dataunderlaget,
dar informanten som anvdnder realoptioner aktivt ocks& har fillrdcklig kompetens av finans i sin
mastergrad. Hér kan det finnas ett behov av utbildning och 6kad medvetenhet om realoptioner fér att
de ska kunna tas till sig i stérre utstrdckning inom fastighetssektorn. Det verkar vara en utmaning att
integrera realoptioner i praktisk vdrdering, vilket kan vara en faktor som hindrar tilldmpning av
realoptionsteori i fastighetsbranschen.

Resultatet frén denna del i studien dverstdmmer med tidigare litteratur som Kjcerland (2004) och Horn
et al. (2015) beskriver i sin forskning. Det finns flera méjliga férklaringar till att informanterna i studien
inte dr bekanta med begreppet realoptioner. Det kan antyda att realoptioner dr ett relativt okdnt och
komplext omr&de inom den norska fastighetsbranschen, vilket kan férklara den begrdnsade
kénnedomen. Avslutningsvis krdver detta fenomen ytterligare utforskning fér att forstd varfor
realoptionstillnérmningen inte &r mer etablerad koncept bland norska fastighetsféretag.

4.1.12. AR REALOPTIONER NAGONTING NI ANVANDER ELLER HAR
OVERVAGT ATT ANVANDA | ERA VARDERING AV
EXPLOATERINGSFASTIGHETER?S

Fragan stdlldes for att undersdka om vérderare anvdnder realoptionsmetoder fér vdrdering av
exploateringsfastigheter.

Sex av nio informanter beskriver att realoptioner inte dr ndgonting som de anvdnder i sina vérderingar
av exploateringsfastigheter. En informant beskriver att "Nei, dette er ingenting vi bruker” en annan
séger "Det kan jeg egentlig bare si at vi ikke bruker det helt. Det er rett og slett fordi vi vurderer
eiendommen her og n&. Som om du skal kjgpe noe selv i morgen”. En annan sdger blankt "Nei, det gjer
vi ikke, en helt rent teoretisk realopsjons beregning vil jeg si. Men vi ser jo pd de ulike elementene”.

Fyra av nio informanter beskriver att banker inte vill ha detta "Bankene foretrekker & ikke inkludere
dette i sine verdsettelse av eiendommer, og finner beregningene som involverer realopsjoner vanskelige
& forstd@” en annan "jeg har aldri hert en bank be om en realoppsjonsvurdering. Det er ikke vanlig at
norske investorer etterspgr en verdivurdering basert p& realopsjoner”. Vidare beskriver en annan
informant "Jeg tror ikke banken vil ha veert veldig interessert i & for eksempel gi ut l&n basert pd en
oppsjonstankegang”.
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En informant beskriver att de anvander olika elementdr av realoptioner i sina varde varderingar "Jeg
ser vel at det er sénn implisitt, ja og nei. Vi bruker jo masse av parameterne i var vurdering av
risikobilde”.

En informant verkar vara Sppen fér anvdndningen av realoptioner, "Vi kan jo gjgre det ved bestilling
av det. Det kan vi jo. Det spegrs litt hva mandatet er”.

En informant beskriver realoptioner som ett optionsavtal.

Vérdering:

Anvdnds realoptionsmetoden av norska fastighetsféretag i vdrderingensammanhang  av
utvecklingsprojekt, eller inte? Konceptuellt verkar realoptioner att vara enkelt, i praktiken sé dr det inte
det Lambrecht (2017, s. 166). Om det ses férst mot USA dar en artikel av Teach (2003) med namnet
"Will real options take root2”. | artikeln beskrivs undersdkningen av Bain & Co. i &r 2000. Den péavisade
att endast 9 % av de tillfrdgade hégre cheferna frén olika sektorer anvénde sig av realoptioner for
vardering, vilket placerade metoden ndst sist bland 25 utvarderade verktyg. Noterbart var att av dem
som tidigare hade anvént sig av realoptioner s& avvek 32 % av de fran att anvénda tekniken igen det
&ret, vilket var en betydligt hdgre avhoppstakt &n genomsnittet. | en annan studie riktad till féretag pé
Fortune 1,000-listan anvénde 40 av 279 svarande féretag, eller 14,3 %, att de anvdnder realoptioner
som ett komplement till konventionella analyser, enligt en undersckning (Block, 2007, s. 255). | en
skandinavisk undersdkning, genomférd av Horn et al. (2015, s. 74-76). Tillfrdgades CFO:er i de 1500
storsta foretagen frdn Norge, Danmark och Sverige (500 frén varje land) om deras
kapitalbudgeteringsprocess med fokus pé& realoptionsanalys. Endast 8 % av de tillfrégade anvdnder
realoptioner i Norge. Medans den mest anvdnda metoden var nuvédrdesmetoden dar 74 % enligt
CFO:erna. Den norska studien frén Kjeerlands (2004, s. 34) beskriver ndgot liknande, dé&r
realoptionsmetoden i stor utstréickning inte anvénds bland norska féretag. Aven om flertalet norska
foretag inte tillampar realoptionsanalys i sina véarderingsprocesser, indikerar Kjeerlands studie att
byggféretaget Veidekke ser potentialen i metoden for fastighetsutvecklingssektorn (Kjcerland, 2004, s.
45). Informanterna beskriver att realoptioner inte dr ett verktyg som anvdnds i stor utstrdckning inom
vardering av exploateringsfastigheter, vilket &r i linje med undersdkningarna frén USA och i Norge.
Detta kan bero pa flera faktorer. Exempelvis en brist p& kéinnedom om realoptionsteori, eller en upplevd
komplexitet i metoderna som gor det svart att filldimpa dem i praktiken. En anledning kan vara att varje
realoption &r unikt definierad av sitt sammanhang och krdver en skrdaddarsydd vérdering frén case till
case (Lambrecht, 2017, s. 166).

En betydande del av de interviuade uppger att realoptioner inte &r en del av deras vérderingspraxis,
vilket de férklarar med att bankerna ar ovilliga att éndvdnda dessa metoder. Detta framgér dven av
dataunderlaget att norska banker tenderar att féredra mer traditionella vérderingsmetoder och att
bankerna har svarigheter att forst& berdkningar som innefattar realoptioner. Enligt Mun (2002, s. 5) kan
denna syn betraktas som ett traditionellt férhdliningssatt dér risk och avkastning pd investeringar
uppfattas pd ett mycket statiskt vis. Detta kan antyda en kunskapslucka eller brist p& l&émpliga verktyg
som gor realoptioner begripliga och tillampbara inom banksektorn. Banksektorns preferens for
omedelbar vardering kan vara kopplad till en ovilja att hantera den osékerhet som ar férknippad med
den flexibilitet som krdvs for att férutse framtida byggmaijligheter. En informant beskriver en tveksamhet
kring bankernas intresse fér ldn baserade pé& realoptionstdnkandet. En sddan tveksamhet kan vara
avskrdckande i en bransch dar klarhet och enkelhet ér avgorande i en vdrdering.

Trots motsténdet finns det enstaka informanter som tyder p& en Sppenhet for realoptioner, dar en
informant ndmner en implicit anvdndning av realoptionsparametrar. Detta indikerar att dven om
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metoden inte dr utbredd eller fullt forstadd, finns det inslag av dess principer i vardaglig riskbedémning.
Det faktum att vissa informanter anvander delar av realoptionsteorin i sina riskbedémningar tyder pé
att det finns ett intresse for och ett vdrde i att integrera realoptionsténkandet i fastighetsvérdering. Aven
om det inte sker i form av fullstandiga realoptionsvérderingar. Oppenheten hos en informant att
anvdnda realoptioner "vid bestdllning” antyder att det finns en potential fér bredare anvéndning av
realoptioner i Norge, majligen som ett satt att differentiera vdrderingstidnster och ge kunder mer
sofistikerade analysverktyg, forutsatt att det finns en tydlig efterfrdgan och att mandatet tilléter det.

Resultatet fran denna del i studie dver stdmmer med tidigare litteratur (Block, 2007; Horn et al., 2015;
Kjcerland, 2004; Lambrecht, 2017; Mun, 2002; Teach, 2003). Harledande fran dessa resultat kan vi
foresl& ndgra generella hypoteser fér framtida forskning: Skapandet och tillhandahéllandet av
anvdndarvénliga realoptionsverktyg kan géra metoden mer fillgdnglig och minska den upplevda
komplexiteten. Branschens efterfrdgan kan driva utvecklingen och acceptansen av realoptionsmetoder.
Forskning kan undersdka hur efterfrdgan pd mer anvdndbara varderingsverktyg kan dka intresset och
anvdndningen av realoptioner i branschen. Dessa hypoteser och de resulterande insikterna kan bidra till
en battre forstéelse fér hur realoptionstéinkandet kan utvecklas och bli mer praktiskt verktyg
fastighetsbranschen i Norge.

4.1.13. KANNER DU TILL ANDRA VARDERARE SOM ANVANDER ELLER HAR
OVERVAGT ATT ANVANDA REALOPTIONSTILLNARMNINGEN | SINA
VARDERINGAR?

Fem av nio informanter beskriver att de inte kdnner till andra véarderare som anvdnder eller har varderat
att andvdanda realoptioner i sina varde varderingar. En informant beskriver att det som: "Nei, jeg gjer
egentlig ikke det. Det er vel det korte svaret”. En annan beskriver "lkke i Norge”. Tvé av dessa fem
informanterna, beskriver ocksd att alla varderare anvénder samma véarderingsmetoder "Nei, jeg gjer
ikke det. Det er jo stort sett samme metode som det nyttes av alle verdivurderere. En annan "Alle bruker
jo samme metodikk, mer eller mindre”. En av informanterna beskriver att hen bara vet om att utléndska
investerare som har efterfrdgat detta. "jeg kjenner ingen verdivurderere men kjenner til at investorer
gjer det. Utenlandske, typ amerikanske fond og noe sdnt. Det er ikke vanlig at norske investorer etterspgr
en verdivurdering basert pd realopsjoner, men jeg har fatt kjennskap til at amerikanske fond, som har
etterspurt denne filncermingen”.

Tvé av nio informanter beskriver att Haakon @degaard frédn méklarhuset Maling & Co anvénder
realoption i sina vérderingar. En informant beréttar "HK @degaard i Maling & Co. som har veert mest
pd dette med at bruke realopsjon. Det er jo en opsjon hele verdivurderingen enligt dem”. En annan "at
Haakon @degaard hos meglerfirmaet Malling & Co implementerer realopsjonsteori i sine
verdivurderinger”.

Tvé av nio informanter beskriver att de anvander olika tillndrmningar fran tankesdttet av realoptioner
men férklarar egentligen en optionstankegdng. "Ja og nei, Jeg er ikke vant til at du bruker det begrepet

. vi bruker elementene, vi bruker samme tilncermingen i vére modeller” vidare beskriver samma
informant "Ja, vi ser mye opsjonsavtaler som blir gjort, relatert til den type eiendommen, men vi bruker
vér tilncerming pd, hva koster & bygge, hva for vi fér solgt den for, og hva blir risikoen, og sé er
tidsaksen og modenheten interessant for en som signer en opsjon, eller en annen sort opsjonsavtale, det
er det parameterer som han mé legge inn i sitt bilde”. En annan "Vi jobber for mange utviklere som har
opsjonsavtaler”.
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Vérdering:

Fem av nio informanter &r inte bekanta med andra vdrderare som anvdnder realoptioner. Detta
resulterar korresponderar med svaren fran avsnitt 4.1.12 och Kjcerland (2004, s. 34) och Horn et al.
(2015, s. 74) forskning. Ddar flertalet norska féretag inte tilldmpar realoptionsanalys i sina
vérderingsprocesser. Tvé informanter némner en specifik aktér. Haakon @degaard frén Malling & CO
som anvdnder realoptionsmetoden, vilket pekar pd& att det finns individer eller féretag som
implementerar realoptioner i sina varderingsprocesser i Norge, éiven om detta verkar vara undantag
snarare &n en regel. | kunskapstatus beskrivs dokumentet frdn Malling & CO (u.4, s. 27) en tomt som en
realoption. Vidare har en Hjartnes & Haukvik (2016) masteruppstats "Realopsjoner ved verdivurdering
av eiendom” gjort ett gemensamt samarbete med Malling & CO fastighetshus. Har &r det ett samband
mellan de olika kallorna. Dokument och masteruppsatser med samarbeten i det specificerat temat samt
anvdndningen av realoptioner i praktiken.

Resultatet frén denna studie styrker att det finns féretag som kan tillémpar realoptionsanalys i sina
varderingsprocesser. Empirin kommentarer indikerar att det finns en potential for att utveckla och
anvdnda realoptionsmetoden i fastighetsvdrdering, dtminstone inom vissa kretsar. En av informanterna
beskriver anvdndning av realoptionsliknande fillvdgagdngsséit, dven om de inte nddvdéndigtvis
identifierar det som realoptionsanalys. Detta antyder att det finns en grundléggande forstdelse eller
&tminstone en anvdndning av vissa realoptionsmetodik inom fastighetsvardering, éven om dessa inte &r
fullt utvecklade eller erkdnda som s&dana.

En potentiell vag framat fér att Ska anvdndningen av realoptioner kan vara att skapa mer medvetenhet
och forst&else for hur realoptioner kan integreras i de traditionella varderingsmetoderna. Kanske som
ett satt att hantera osdkerhet och flexibilitet i varderingsprocessen. Sammanfattningsvis kan det ségas
att det ar f& aktérer som anvdander realoptioner i fastighetsvdrdering i Norge men det finns ett intresse
i branschen att anvénda metodiken i praktiken.

4.1.14. ANSER DU ATT REALOPTIONSMODELLER AR ETT PRAKTISKT
ALTERNATIV | NORGE?

Fyra av nio informanter anser att realoptionsmodeller &r ett praktiskt alternativ i Norge. En informant
beskriver det som "Det er jo like mye relevant her som andre steder” tvd andra &r mer tveksam "Det er
jo utfordrende & bruke det i praksis, men det er aktuelt i Norge” en annan beskriver om kundernas
kunskap ”"Som gjer at det er litt vanskelig & utfere, og ikke minst kunnskap hos kunden”. Tvé av dessa
fyra informanter beskriver vidare anvéndning av optioner istdllet for realoptioner "Du fér en opsjon pé
noe, og hvis du skal kigpe en eiendom og sé& utvikling ... Tegner du en opsjon pd et avtalt nivd, ut av
gitte forutsetninger”.

Tre av nio informanter anser inte att realoptionsmodeller &r ett praktiskt alternativ i Norge. En informant
beskriver att det som: "Ser ikke teoretisk at realopsjonsmodeller fungerer i praksis” en annan redogér
"Nei, jeg tror det blir litt for teoretisk, egentlig. Sann jeg vurderer det.” Vidare berdattar samma
informant att "Jeg tror det er som nevnt ogsd, hvis du kanskje vurderer med en realoppsjonsverdi, og er
usikker p& om du vil enda opp med & f& en for hay eller for lav verdi kontra hva som faktisk er
markedsverdi. Hvis du da presenterer for haye verdier, og den som eier tomten er konkurs, ma selge,
s& tror jeg det vil ligge en risiko som er veldig hey i & benytte ved en slik metode & veidsette tomten
p4, spesielt for bankene”.
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Tv& av nio informanter anser att det finns praktiska element inom realoptions modeller som kan
dandvdandas i Norge. En informant beskriver att det som: "Ja, det er et veldig praktisk element i Norge
for & fa til ting. Som en del utviklere har jo sagt nd at det eneste de gjgr n& er & bruke
realopsjonstankegangen. Det eneste de gjer nd er at bruke denne metodikken, de kjgper ikke en eneste
tomt ellers. Og hvis det skal bli bygging i Norge s& mé& vi ha en opsjon. For da sitter jo bonden, da
slipper man finanskostelementet. Man slipper & kijgpe en tomt til 100 mil og betale rente p& den, fram
til utvikling. Da kan man jobbe med tomten frem til utvikling”.

Vérdering:

Ar reloptionsmodeller ett praktiskt alternativ i Norge? Diskussionen kring anvéndningen av
realoptionsmodeller i den norska fastighetsbranschen visar pé en delad syn bland informanterna. A den
ena sidan finns det en erkdnd potential fér realoptioner, ddr vissa ser det som ett relevant och praktiskt
verktyg, inte bara i Norge utan ocksé internationellt. Dér en informant beskriver "Det er jo like mye
relevant her som andre steder”. Som beskrivet innan menar Bellman och Lind (2019, s. 79) och McParland
et al (2002, s. 127) att cashflowmetoden anvdnds huvudsakligen fér att bestdémma marknadsvardet av
exploateringsfastigheter i de nordiska lénderna, hér kan undersdkningen till Horn et al. (2015, s. 74)
stétta upp detta argumentet. Det kan betraktas fran litteraturen att om cashflowmetoden ar det generellt
mest anvdnda vdrderingsmetoden i Norge. D& kan det ocks& anses att flexibiliteten aspekter inte tas
med i varderingen. Vidare finns det ett hdl i dessa undersdkningarna till Bellman och Lind (2019, s. 79)
och McParland et al (2002, s. 127). Dar Norge som land inte specifikt dr undersdkt, men det har lagt
mer fokus p& Sverige och de andra nordiska ldnderna, sé& har kan det inte dras slutsatser frén denna
litteraturen om detta uttalet.

Ett forvantat resultat var att informanterna inte tyckte att realoptioner dr praktiskt relevant i Norge.
Denna upptdckt tyder pd att konceptet kan vara anvédndbart under ratt omsténdigheter. Emellertid
stédjer resultaten frén denna studie inte tidigare forskningresultat av Horn et al. (2015, s. 74-76) och
Kjcerland, ddr 8 % och endast ett féretag verkar vara positiv till konceptet och beskriver "Metodikken
er naturligvis tiltalende” (Horn et al., 2015, s. 74; Kjeerland, 2004, s. 45). Ytterligare studier behdvs for
att undersdka om realoptioner &r ett en anvandbar metodik i Norge. Avslutningsvis beskrivs det frén
empirin att det dr en delad uppfattning bland informanterna att reloptionsmodeller ett praktiskt
alternativ i Norge.

4.1.15. OM NI HAR VARDERAT EN REALOPTIONSMODELLER - | SA FALL
HVILKEN VARIANT AV OPTIONSMODELL UPPFATTAS SOM MEST PRAKTISK
ANVANDBART?

Tvé av nio informanter beskriver att Black-Scholes-modellen &r en variant som har dvervagts eller
dandvants vid vdrdering av fastigheter. En informant beskriver Vi bruker en tilpasset variant av black-
scholes ... og s& Monte Carlo-simulering” en annan informant beskriver att kollegan har rdknat pé olika
realoptions modeller ” Kollegaen min har jobbet med litt forskjellige opsjonsmodeller. Hun har en master
i finans. S& det er hun som har satt opp de modellene ... Det vi har regnet p& av opsjoner baserer seg
primcert pd Black-scholes modellen, men det er som sagt lite opsjonsprisinger vi regner pd”. En av
informanterna beskriven ett fenomen som kallas fér Awakened Possession Value. "det beste spgrsmalet
faktisk er, som veldig ofte kommer fra utenlandske oppdragsgivere, det er det de kaller Awakened
Possession Value. Altsd, hva er denne eiendommen veert fraflyttet? Som pé& en sett og vis ogsé er en viss
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form for oppsjonstankegang, da. Det er hvor man fierner leietaker, eksisterende kontrakt, som antar at
bygget stér tomt. Hva er "highest og best use” av bygget, og hvilke muligheter har man2 Det er ikke
direkte svar pd& en realopsjon, men det peker litt i den retningen av alternativ bruk av eiendommen.”

Fyra av nio informanter beskriver att de inte har varderat ndgon modell alls. En informant beskriver att
modellerna inte @r brukbara i Norge. "Men det er ogsd litt tilbake til & bruke realoppsjonsteori i
verdidsettelser i Norge idag. Det er pd en mdte ingen akigrer som handler i det markedet som benytter
den metoden”. En annan blankt "Nei, ser det ikke som praktiskt brukbart”.

Tvé av nio informanter beskriver att ett forwardkontrakt dr den bdsta typ an option modell ” en
Forward-kontrakt med et fast oppgijer, sdnn at utvikleren ikke kan trekke seg”. En annan informant
beskriver en avtalas option "jeg vet ikke hva jeg skal svare p& det. Hvis avtalen er like, men forskjellig,
béde pa tid, kostnader, oppgjort stridspunkt, omfang - og sier ja i opsjonsavtalen, som gadr et ar, to ar,
tre ar, fem ar”.

En informant beskriver att hen inte dr kdnd med de olika modellerna "Tja, man er ikke helt sé& kjent med
alle mulige modeller”.

Vérdering:

Vilken variant av realoptioner &r mest praktiskt anvdndbar? Det finns tvd vanligaste metoderna att
rékna ut en realoption @r att anvdnda sig av Black-Scholes-modellen med Monte Carlo-simulering eller
Binomialt trad (Mun, 2002, s. 139). | kunskapsstatus beskrivs ett likande fynd, dar uppsatserna i frén
Hjartnes & Haukvik (2016) anvénder Black-Scholes-modellen med Monte Carlo-simulering. Det
framkommer ocksd frén de tvd informanter att de dvervager eller anvéander sig av anpassade varianter
av Black-Scholes-modellen och Monte Carlo-simulering. Detta kan tyda pé& att dessa kvantitativa
modeller kan anses ha tillrdcklig flexibilitet for att justeras efter fastighetsspecifika behov. Vidare har
dessa informanter en bakgrund eller tillgéng till expertis inom finans, vilket kan underlétta anvéndandet
av komplexa vérderingsmodeller.

A ena sidan var aldrig Black-Scholes-Merton-modellen konstruerad fér realoptioner enligt Kjcerland
(2004, s. 35). Det finns anledningar till varfér Black-Scholes-modellen inte fungerar for realoptioner.
Dessa dr: modellen framstdller att projektets volatilitet inte &r konstant dver tiden. Det finns inget
definitivt utgdngsdatum for optionen, men det finns det i Black-Scholes modellen. Savadl tillgéngens vérde
som |6senpriset (utvecklingskostnader) som beter sig stokastiskt, det vill sdga slumpmdssigt.
Avkastningarna dr inte normalférdelade, och den slumpmdssiga gdngen for verkliga tillgdngar ar inte
symmetrisk; det férekommer hopp i vérdeutvecklingen (Brach, 2003, s. 49). A andra sidan &r den
Binomialmodeller matematiskt enklare, och erbjuder en mer flexibel och anpassningsbar metod ndra ftill
det projekt som ska vdarderas. Black-Scholes modellen, som ursprungligen kommer frén de finansiella
optionsmarknaderna, det stdmmer inte alltid Sverens med de mer komplexa situationerna som
realoptioner oftast representerar (Brach, 2003, s. 48; Copeland & Tufano, 2004, s. 90). Det &r flera
kénda teoretiker som ndmner anvéndning av Binomialmodeller istdllet fér Black-Scholes-Merton-
modellen som Dixit & Pindyck (1994) och Brach (2003).

Det koncept som kallas for Awakened Possession Value kan ses som ett forsdk att ndrma sig
realoptionsvardering frédn en praktisk vinkel. Det forefaller inte vara en direkt realoptionsmodell men
det inkluderar element av flexibilitet och alternativa scenarier vilket &r kdrnan i realoptionsténkandet.
Denna modell anses kanske vara mer lattillgdnglig for praktiker som inte @r vana vid de mer matematiskt
komplexa realoptionsmodellerna men som &ndé vill ta hdnsyn till flexibiliteten i fastighetsprojekt.
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Resultatet av denna del av studien visar pd& att de informanter som anvdnder realoptions metodiken
anvdnder sig av Black-Scholes-modellen. Detta kan inte anses att vara ett dverraskande resultat. For att
Black-Scholes-modellen @r anvént vid prissattning optioner frén 1973 (Black & Scholes, 1973). Detta
kan séledes féreslds att anvanda Binomialmodeller istdllet f6r Black-Scholes-Merton-modellen, pé& grund
av dess komplexitet. Sammanfattningsvis kan framtida forskning behdva fokusera pé& att utveckla
férenklade och mer anvéndarvdnliga realoptionsmodeller for fastighetsbranschen i Norge.

4.1.16. VILKA SVARIGHETER HAR EN REALOPTIONS MODELL ENLIGT DIG?

Fyra av nio informanter beskriver att svarigheterna med realoption &r att de inte dr praktiskt
anvandbara "Ser ikke teoretisk at realopsjonsmodeller fungerer i praksis” en annan beskriver att det
inte dr dndvdnt ute pd bland andra aktrer och kunder "Det er pd en mate ingen aktgrer som handler
i det markedet som benytter den metoden idag. Da tror jeg ogsd at du vil benytte en sGnn metode, sé
vil du igjen kanskje ikke f& noen oppdrag, fordi oppdragsgiver vil ikke forstd hva du driver med. Og
det er pd& en mate ikke det som benyttes i markedet”. En annan har en liknande beskrivelse men
komplimenterar med att ha svérigheter att hdmta och berdkna data samt att branschaktérer inte har
kunskap om modellerna. "Det er jo faktisk vanskelig & beregne verdien i modellen, da. Og innhente alle
inputene. Som & finne volatilitet, for eksempel, det er kijempevanskelig. Og det er en ting, b&dde andre
bransjeaktgrer og kundene skjgnner ikke hva du prater om nér du snakker om realopsjonmodeller ”. En
annan beskriver ”Jeg tror ikke banken vil ha veert veldig interessert i & for eksempel gi ut 1an basert pé
en oppsjonstankegang eller en verdi.” Den sista informanten ger ett pekande finger p& vad som kan
goéras battre "Det er jo utfordrende & bruke det i praksis. Hvis bransjen kunne forenes om noen
forenklinger, sé ja”. Men samma informant preciserar problemet med teorin "Det er et stort spgrsmdl,
men... Det er som jeg sier, det er en mismatch mellom tid til rédighet, mandat og data tilgjengelign.

Fem av nio informanter beskriver att det ar modellen inte dr gynnsam i ett tidsperspektiv. En informant
beskriver i ett tomtdgaren perspektiv, far inte bonden en del av prisutvecklingen, och for det andra ar
det inte sdkert att projektet realiseras vid daliga tider. ” Det er bonden fér ikke med seg oppsvingen,
og nedsiden at det blir ikke realisert (projektet). En annan beskriver att "det er litt avhengig av hvilket
perspektiv du har som grunn er. Og for noen er det helt fint om du enten er ung og har tiden pd deg,
eller at du har tenkt at dette far barna sine til & ta over senere, sé& kan det veere helt fint.” Og det er
jo en fordel med at du skal jo egentlig f& mer penger enn om du hadde fétt betalt i dag. Og utviklerne
har da muligheten til & strekke det litt i tid, eller bygge ftidligere hvis det passer seg, s& det er en
fleksibilitet for kjgper”. En annan beskriver "Men hvis den selgeren er en bonde, eller en familie som har
en eiendom som de ikke hadde tenkt & utvikle, for tilbud, s& kan det veere en stor grad av usikkerhet i
det, for de vet ikke helt hva de sier ja til, om de skal si av, hvilken niva de skal si av. S& det er veldig
viktig at man har med seg gode rddgivere, sénn at man vet hva man gjer avtale om, bdade
konsekvensene, pluss og minus, bdde begrensningen og muligheten i en sénn opsjon”.

En informant beskriver att sjdlvaste modellen &r ok "Selve modellen er vel OK”. Men séiger att hen inte
har direkt kunskap om modellerna "Jeg md si at jeg vet ikke, jeg kan ikke s& mye om det, eller
forskjellene pé& de”.

En annan informant kan inte svara pé& frdgan vad som kan vara svarigheterna runt modellerna "Nei, det
kan jeg ikke svare pd stdende fot”.
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Vérdering:

Diskussionen om realoptionsmodeller kommer att delas upp i tre delar med fokus pé& olika teman: for
det férsta datakvalitetens roll i analysprocessen, for det andra utmaningen att bestdmma volatiliteten i
realoptionsmodeller och fér det tredje betydelsen av tidsaspekten nar det gdller realoptionsmodellens
praktiska anvdndbarhet.

Ar realoptions modellen en praktisk anvéndbar modell2 Frén empirin beskriver tvé informanter att "det
er en mismatch mellom tid til rédighet, mandat og data tilgjengelig” en annan beskriver "Det er jo faktisk
vanskelig & beregne verdien i modellen ... Og inhente alle innputtene”. Detta beskriver en svérighet att
inhdmta data av bra kvalitet till realoption analysen. En informant i en annan norsk studie beskriver att
"problemet med realopsjoner er kvaliteten p& den input man legger til grunn. Teoretisk er realopsjoner

veldig bra, i praksis ikke s& bra ”. Resultaten fran denna delen av forskningen Sverensstdmmer med
Kjcerlands (2004, s. 34) fynd. Kan det vara sé att tillgadngen till battre data inom ett féretag dkar
sannolikheten for att utféra mer precisa realoptionsanalyser? Varje organisation som &vervdger att
inféra realoptionsmetoder méste ocksd Svervéga vilken typ av numeriska data som krdvs samt hur
effektivt kan samla in dessa data, vare sig det &r frén historisk dokumentation eller genom att inféra
mekanismer och procedurer fér datainsamling Sver organisationsgrénserna. Fér organisationer som
onskar kommunicera vdrdet av sina realoptioner till investerare pd ett trovardigt och palitligt satt ar det
avgdrande att de data som ligger till grund fér antagandena i realoptionsvarderingen ar tillforlitliga
och robusta (Brach, 2003, s. 314-315). Realoptioner fungerar bdst i organisationer som stddjer en bred
datainsamling. En del féretag som upplevde begrénsad framgéng med realoptionsmetoden hade ofta
for lite data for att korrekt bedéma risker. Att skapa och inféra ett proaktivt datainsamlings och
lagringssystem som kan samla in och lagra uppgifter fran historiska och nuvarande projekt kan vara
valdigt givande. Denna information kan sedan anvéndas direkt for att underbygga antaganden i
realoptionsanalyser eller fér att ingd i Monte Carlo-simuleringar (Brach, 2003, s. 338).

Resultaten kan tolkas s& att de informanter som upplevde problem med kvaliteten p& data for
realoptionsanalys indikerar att deras organisationer har en ofillrdcklig databas for att praktiskt
genomfdra dessa analyser. Det kan darfér antas att organisationer som inte har en omfattande och
robust databas kanske inte bér engagera sig i realoptionsanalys. Framtida forskning rekommenderas
for att vidare utforska denna fragestdlining.

Baserat pd informationen som ges av de fyra informanterna framkommer det att det finns en gemensam
uppfattning om realoptionsmodellers begrdnsningar i praktiken. Informanterna tyder pé att realoptioner
ofta anses vara for teoretiska och komplexa for att tilldimpas praktiskt av aktérer pd marknaden. Detta
problem understryks av utmaningarna med att samla och berdkna de nédvéandigaste datan for Black-
Scholes-formeln som exempelvis att bestdmma volatiliteten, vilket kan vara mycket svart. Informanten
beskriver "det er jo & finne volatilitet, for eksempel, det er kiempevanskelig”. Hér ser vi samband med
tidigare forskning dér en norsk aktdr beskriver ett liknande upplevelse "Problemet er at man er avhengig
av estimere en fornuftig volatilitet for at det skal veere meningsfylt & anvende konseptet” (Kjcerland,
2004, s. 34). Vid anvandning av Black-Scholes-formeln &r det oftast oklart vad volatiliteten @r for den
underliggande tillgdngen &r i realoption och det kan ofta vara svart att géra antaganden om denna
parameter. Detta kan bero pé& att projektets volatilitet inte &r en konstant faktor Sver tid och dr svar att
antraffa (Brach, 2003, s. 49). Black-Scholes-formeln anvénder data som typiskt inte @r tillgéngligt for
varderaren (Lind & Nordlund, 2021, s. 39). Det som beskrivs i litteraturen har likheter med empirin i
denna studie.

Nar det gdller vardering av exploateringsfastigheter med anvéndning av realoptioner, &r en av de
vanligaste utmaningarna bristen pé& tid enligt en informant, som férklarar situationen "l forbindelse med
en verdivurdering, siden vi tar omtrent 4000 kroner for hver vurdering”. En annan beskriver fenomenet
tydligare "mismatch mellom tid til radighet ... Og og har ikke tid og ressurser til & gjere en slik analyse”.
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B&da informanterna framhéller att de har knapp tid tillgdnglig i férhéllande till den ersdttning de
erhéller for vardering uppdraget. Realoptionsmodeller krdver en djupgdende analys av flera osdkra
faktorer och en flexibilitet i hanteringen av olika framtidsscenarier. Detta &r en tidskrédvande process
som kan vara svar att genomféra inom de tidsramar som ofta finns tillgdngliga for vardering av
fastigheter. Brach (2003, s. 1-2) beskriver ett liknande fenomen. Att det finns en tvetydighet och
osdkerhet ndr det kommer till att anvdnda konceptet i praktiken. Dessutom med tanke pd de
anstréingningar i tid och resurser som troligtvis krdvs for att fatta beslut baserade pé realoptionsanalys,
uppstér frdgan om det faktiskt I6nar sig att géra en realoptions analys? (Brach, 2003, s. 1-2).
Litteraturen indikerar att tid &r en véardefull resurs som bér beaktas i realoptionsanalyser. Vidare
antyder resultaten att tidsaspekten &r en betydande faktor som mdste Svervdgas, sdrskilt under
tidspressade arbetsférhéllanden. En genomgdng av norska magisteravhandlingar i kunskapstatus, visar
att frégan om tidsfaktorn i det praktiska genomférandet av realoptionsanalyser inte har behandlats i
ndgon stérre utstrdckning.

Det kan antas att tidsbristen i praktiken innebdr att varderare méste férenkla sina processen. Detta kan
leda till att de mer harfina aspekterna av realoptionsvdrdering, sésom projektets volatilitet och osékra
framtida kassafléden, inte kan betraktas fullt ut. Mer forskning om detta dmne &r emellertid nédvandigt
innan sambandet mellan denna studie och litteraturen kan férstés klarare.

4.1.17. FOLJANDE AV REALOPTIONS TEORI: STORRE OSAKERHETEN DET AR
PA FASTIGHETSMARKNADEN, DESTO STORRE BLIR VARDET PA EN
REALOPTIONEN. VAD AR DINA TANKAR OM DETTA UTTALETS

Fragan formulerades for att undersdka informanternas uppfattning om realoptionsteorins teoretiska syn
pé risk, och osdkerhet som huvudfaktorer pd en pressad fastighetsmarknad.

Atta av nio informanter beskriver att detta stémmer i teorin men inte i praktiken. En informant beskriver
att ” Ja, teoretisk har du rett, men det blir ikke sénn i praksis.” en annan "Den uttalelsen er jeg helt enig
i. Og derfor vi pd en mdte ser vi pd de tomter omsettes nd, s& omsettes det jo som opsjoner. Hvor
oppgijeret skijer om noen ar, nér usikkerheten er redusert. Og da er jo verdien helt klart mye stgrre av
det enn den er idag, Og det er jo fordi utviklere slipper & gjere et stort utlegg av kontanter i dag. Sé
det er jo helt klart en verdi som er starre n& som det er stgrre usikkerhet og & ha opsjonsmuligheter”. En
tredje "l et presset marked er det en vinn-vinn, tror jeg. S& jeg tror det er helt riktig at med et presset
marked er det en verdistigende effekt at man bruker optionsmodeller.” En annan férklarar
problematiken runt just detta ”Ja, det er jo i utgangspunktet riktig det. Problemet er jo at nér markedet
synker og volatiliteten er hgy, s& endres jo ogsd strike-pris. Det du mé& betale for opsjonen nér den skal
uteves. Eller for det underliggende, nér opsjonen skal uteves”.

Vérdering:

Ar verkligen vérdet av realoptioner stérre i en pressad marknad? Tidigare forskning fran utlandet,
beskrivs att osdkerhet har en betydande effekt pa vardet av optioner (Pindyck, 1988, s. 982-983). Den
faktorn som driver optionsvdrdet dr osdkerhetselementet. Ju stdrre osdkerhet som réder pd marknaden
desto hogre ar vardet pé optionen (Geltner & De Neufville, 2018, s. 85). Realoptionsanalys tillfér ett
enormt vdrde till projekt med osdkerhet (Mun, 2002, s. 7). Aldre teoretiska studier av Quigg forskning
frén (1993, s. 621) och Sing & Patel (2001, s. 313-332) visar betydelsen av osékerhetens tidsberoende
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effekter pd realoptioner. | nyare teoretiska studie frén Seattleomrédet visar att dkad prisosdkerhet
forsenar utveckling och héjer markpriser. En storre osdkerhet minskar sannolikheten for utveckling med
11 % och dkar priset p& obebyggd mark med 1,6 %. Resultaten antyder att utvecklare bdr ta hdnsyn
till realoptioner i sina investeringsstrategier (Cunningham, 2006, s. 1). A andra sidan finns det ingen
motsvarande omfattande forskning i Norge som bygger pd en lika stor datamdngd som litteraturen till
de bendmnda (Cunningham, 2006; Quigg, 1993; Sing & Patel, 2001). Diskussionen om realoptionsteorin
och dess tilldmpning i praktiken avsldjar en klyfta mellan teorin och praktisk anvandbarhet.
Informanterna tycks vara &verens om att teorin i sig stdmmer och att stérre osdkerhet pé
fastighetsmarknaden skulle teoretiskt dka vdrdet pé& en realoption. En informant bekraftar teorins
korrekthet men ifrdgasétter dess praktiska anvdndbarhet. Detta pekar pd en skillnad i hur teorin
uppfattas kontra dess tillémpning i verkligheten. En annan informant ser ett direkt vérde i att utnyttja
optioner i osdkra tider, vilket ger stod for teorins praktiska relevans. Sarskilt nér marknaden &r pressad
och osdkerheten dr hég. Det verkar som om realoptionsmodeller kan fungera som ett vardefullt verktyg
for att navigera i en volatil fastighetsmarknad, négot som en tredje informant stédjer.

Problemet som en av informanterna lyfter fram &r dock att ndr marknaden sjunker och voldatiliteten &r
hdg kan ocksé kostnaden for att utdva optionens "strike-prise” férdandras, vilket komplicerar berékningen
av en realoptions verkliga varde. Fér finansiella optioner @r [8senpriset eller "strike-priset” fast, medan
det for realoptioner ofta ar oklart till vilken kostnad optionen vill kosta (Brach, 2003, s. 45). Har kan
det anses att informanten anvdnder sig av Black-Scholes-formeln, frédn deras beskrivningar av temat. Att
implementera  Black-Scholes-formeln i realoptionsmodeller stéter pd& hinder d& formelns
grundantaganden inte Overensstdmmer med realoptionernas natur. Béde tillgdngens vdrde och
I6senpriset, det vill sdga utvecklingskostnaderna, har en stokastisk beteende. Detta belyser
komplexiteten i att anvéanda realoptionsmodeller som forlitar sig p& fasta parametrar i en dynamisk
fastighetsmarknad (Brach, 2003, s. 48-49).

Informanterna dr Sverens om teorins giltighet men &r splittrade ndr det kommer till dess genomférbarhet
i en verklig kontext. En del ser det som ett anvéandbart verktyg, medan andra betonar utmaningar med
tilldmpningen. | den norska studien frén Kjcerland, beskrivs det att en av de sex informanterna tycker att
"Metodikken er naturligvis tiltalende”. Men resten av de fem informanterna anser att tematiken inte &r
anvdandbar i deras dagliga arbete. Horn et al. (2015, s. 74-76); Kjcerland (2004, s. 45) beskriver att
anvdndningen av realoptionsmetoden i féretag ar ddrmed begransad, och en del féretag har upphort
med dess anvdndning helt och hdllet. Detta kan ockséd bindas upp mot de amerikanska studierna som
beskrivs tidigare i uppgiften. Kjcerlands pdpekande ocksd att realoptionsanalysen &r en relativt ung och
ej fullandad metod och detta kan vara en bidragande orsak till varfér den &r problematiskt att
implementera i praktiken (Kjcerland, 2004, s. 42). Det faktum att metoden fortfarande utvecklas kan
innebdra att féretag och praktikerna &r tveksamma till att anvéinda en metod vars parametrar och
metoder dnnu inte &r helt etablerade eller férstddda. Denna tvekan kan forstarkas av en brist pa tydliga
fallstudier i Norge och exempel pd framgdngsrik tilldmpning som kan demonstrera konkret nytta och
varde foér praktiskt bruk. Fér att 8ka acceptansen och anvéndningen av realoptionsanalysen krdvs det
troligen en kombination av fortsatt teoretisk utveckling, fler praktiska tilldmpningsexempel och
forbattrad utbildning och informationsspridning om temat. Det kan vara till nytta med tydliga riktlinjer
och standarder for hur realoptionsanalysen kan och bér anvéndas i olika scenarier &r centralt for vidare
anvdndning av metodiken.

Det kan tolkas att de svaren som informanterna svar var férvéntade. Resultaten fran denna del av
studien bekraftar delvis frén tidigare forskning att endast 8 % i Horn et al. (2015, s. 74-76) och en av
respondenterna i Kjcerland (2004, s. 45) undersdkning fann metoden attraktiv. Det finns flera ténkbara
forklaringar till dessa resultat. Vissa deltagare i studien uppfattade ett varde och praktisk nytta av
realoptionsanalyser. | framtida undersékningar skulle det kunna vara méjligt att tilldmpa en studie
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liknande de som utférts av (Cunningham, 2006; Quigg, 1993; Sing & Patel, 2001), med data frén
Eiendomsverdi eller Finn.no fér att férstérka grundlagen for slutsatserna.

4.1.18. KANNER DU TILL NAGRA UTBYGGARE SOM ANVANDER
REALOPTIONSKALKYLER FOR ATT UTVARDERA VARDET PA TOMTER OCH
PROJEKTET?

Sju av nio informanterna medger att de inte &r medvetna om ndgon utvecklare som tillampar
realoptionskalkyler fér att utvardera vardet p& tomter eller projekt. "En informant beskriver att "Nei,
det gjer jeg heller ikke. Dessverre. Det er altsd kort svar pd& det”. En annan beskriver ett klart "Nei”. En
tredje informant diskuterar vilka modeller som en utvecklare eventuellt skulle kunna anvanda istdllet. ”
Nei, jeg gjer ikke det. Som sagt, de utviklerne bruker jo en n&verdiberegning, eller en risikojustering og
en marginberegning. Og de som jeg oppfatter det, sé er det jo det de benytter ved et tomteoppgjer,
der de ofte betaler en liten sum i dag, og s& betaler de mer ved regulering og ved igangsetting av
projektet. Og d& erfarer jeg at de pd en méte regner hva de tror markedsverdien er i fremtiden, og
hvordan inntektene og kostnader vil veere, og hvilken margin de skal ha. Og sé& er det den basert pé
det de velger en opsjonsprisen som de skal ha.”.

Tvéd av Nio av informanterna beskriver att de tror att utbyggare anvdnder ndgot typ av
realoptionsmodell eller enstaka elementdr i sin vdrdering av tomter och projekter. "at det er de som
utbyggerne utenfor, eller primcert de som bygger i Osloomré&det, som bruker realopsjonsmodell ... S&
jeg vil tro at om det er Skanska, eller om det er Selvaag, eller om det er Tronrud oppe pé& Henefoss,
... Og har sikkert egne kalkyler p& det. Og har sikkert sin egen modell ogs&, som fungerer for dem”.
Den andra framstdller att vardet pd tomten kan ses som en option ” Men jeg er ikke sad om noen sier
at det er fordi jeg har mulighet til & bygge om. Fordi jeg har mulighet til & bygge om. Det er fortsatt
verdien av opsjonen som blir verdien av tomten, (ndverdien av tomten p& en mate), med
diskonteringselementet fram til realisering. S& det er ingen som sier at min opsjon har veert 4 mil. Tomten
har veert 4 mil”.

Vérdering:

Ar realoptions metodik vanligt bland utbyggare? | diskussionen om huruvida realoptionsmetodiken &r
utbredd bland fastighetsutvecklare framkommer det att sju av nio informanterna inte &r medvetna om
n&gon praktisk tilldmpning. Det kan férekomma att fastighetsutvecklare anvdnder principer frén
realoptioner i sina strategiska beslut, mdjligen utan att direkt identifiera dem som s&dana. En
fastighetsutvecklare kan exempelvis képa en tomt fér att positionera sig for framtida utveckling i
omrédet. Regleringsférdndringar kan leda utvecklare till att anpassa sina projektplaner eller att
expandera, nedskalera, férdréja byggstart. Detta som en reflektion i vad som &r mest ekonomiskt
[6nsamt  for utvecklaren. Detta d&r ett realoptionstdnkande, att balansera mellan nuvarande
forutsattiningar och framtida majligheter for fastigheten.

Tvé av de intervjuade framhéller att realoptionsmodeller troligen anvdnds i fastighetsbranschen, sérskilt
bland stora féretag i omréden som Oslo, och pekar pd namn som Skanska och Selvaag. Detta antyder
att féretag kan ha stérre resurser och expertis och kan anpassa komplexa varderingsmodeller fér sina
specifika behov. Det finns tecken pé& en uppdelning inom branschen dar stérre féretag har kapacitet for
avancerade modeller medan mindre aktérer kanske féredrar enklare och mer traditionella
berdkningsmetoder som nuvdrdesberdkning och riskjusteringar som en informant beskrev. Dessa
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traditionella metoder &r mer inarbetade och férstés och kommuniceras lGttare inom sektorn. Det &r dven
noterbart att vissa tomter sdlijs med betalningsvillkor som strécker sig over tiden vilket liknar
optionskontrakt dar betalningar sker nér osdkerhet minskar, exempelvis i samband med reglering eller
projekts p&bdrjande. En informant framhdaver att vardet p& en tomt kan ses som en option dar nuvérdet
av tomten inklusive diskontering fram till realisering @r det som rdknas. Detta antyder att &ven om
realoptionsmodellen inte explicit anvdnds kan tdnkesattet eller vissa element fran modellen &ndé vara
ndrvarande i praktisk vardering.

Denna del av studien har inte kunnat faststdlla en koppling till vrig litteratur inom @mnet. De erhélina
resultaten tyder pd& att fastighetsutvecklare inte implementerar realoptionsmetodik i sina kalkyler. Detta
dr inte ett férvanande resultat. Flera tankbara orsaker till detta kan vara att fastighetsutvecklare inte
anser att realoptionsmetodik @r relevant for att inkludera flexibilitet i berdkningarna. Det verkar darfor
som om realoptionskalkyler inte @r vanligt férekommande bland fastighetsutvecklare i Oslo omrédet.
Framtida forskning inom detta omr&de rekommenderas for att ytterligare utforska dmnet.

4.1.19. TYCKER DU DETTA AR EN RELEVANT INTERVJUGUIDE FOR TEMAT?S
AR DET NAGON PUNKT SOM SAKNAS2

Atta av Nio informanterna medger att de tycker att intervijuguiden &r relevant fér temat, en informant
beskriver det "Jeg synes intervjuet har veert veldig interessant og spennende. Det som hadde veert veldig
interessant var & se en Monte Carlo-modell av en eiendomsvurdering. For & se hva det er de kan fa
frem”. En annan utrycker "Ja, jeg synes det, vi har jo snakket om mye av det som gjenspareles i & gjere
verdivudering av eiendom. S& det er p& en mate f& parameterer, s& da er det kostnadssiden,
inntektssiden, og sd er risikoene mellom”. En annan informant tycker att vi har varit igenom de viktigaste

delarna for temat.

En informant beskriver att frdgorna var valdigt smala ” Nei, jeg vet ikke om det blir kanskje litt snevert
spogrsmdl ... Det er kjempespennende & tenke pd& opsjonstankegangen i et stgrre perspektiv. |
tomtevurderinger i kjgp.” En annan informant beskrivet att det bor i stérre grad forklaras tydligare for
informanterna om begreppet realoptioner. "Men det som har veert sénn at du forstadr meg riktig, jeg var
litt usikker p& hva du legger i begrepet, sa jeg tenker, nar du skriver en slik oppgave sé er det viktig at
du er helt konkret og bruker litt tid pd kanskje & definere en realopsjon, farst sénn prinsipielt, og deretter
kanskje komme en del konkrete eksempler pa slike realopsjoner, slik at en leser forstar hva du egentlig
omtaler. Hvis du bare snakker generelt om begrepet og bruker begrepet realopsjoner videre, sé tenker
jeg at da jeg, ferst da tror jeg at veldig mange lesere ikke skjgnner hva du snakker om, og jeg er heller
ikke sikker p& om du vet hva du legger i begrepet, og derfor sé er det viktig & f& det pd plass”.

Vérdering:

| diskussionen om intervjuguide fér studien om realoptioner framgdr det att majoriteten av de atta av
nio tillfrdgade ser guiden som relevant for temat. En informant uttrycker intresse for att se en Monte
Carlo-modell tillampad pa fastighetsvardering for att forstd dess potential. En annan bekraftar att de
viktigaste parametrarna fér vérdering har tdckts, ndmligen kostnad, inkomst och mellanliggande risker.

En informant efterfradgar en mer ingdende férklaring av realoptionskonceptet for att sdkerstdlla att det
finns en klar forstdelse mellan forskare och deltagare. Detta framhéller vikten av att tydligt definiera
och ge exempel pd& realoptioner innan intervjutilliféllet. Aven om férklaringar och frégor hade
distribuerats i forvag till informanten som bilaga 1. Vilket antyder att de skulle ha tillrécklig férkunskap
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om dmnet, eller finna kunskap inom &mnet. Vidare &r forskningsprojektets syfte att utforska
informanternas befintliga kunskapsnivé om realoptioner, och det kan inte anses att vara lampligt att ge
férmycket information om tematiken till informanterna.

Denna feedback pekar pé en skillnad i uppfattning om intervijuguide. Atta av nio informanter &r néjda
med dess djup och rdckvidd medan andra ser mdjligheter till férbattring genom att utdka frégornas
omféng och ge mer bakgrund och fértydligande av nyckelbegrepp. Det antyder att Gven om guiden i
huvudsak tjanar sitt syfte i forskningsprojektet.

4.1.20. AR DET NAGOT MER DU VILL TILLAGGA SOM DU INTE HAR SAGT?

Sju av nio informanterna vill inte tilldgga ndgonting mer.

En informant beskriver att hen har prata med fastighets utvecklare och dagens situation i marknaden.
"Jeg snakket med en utvikler rett far jul. Han fortalte at han hadde kjgpt en tomt som 14 ute for 15 000
per kvm et halvt &r fer. N& kjgper han for 7 000 uten rente. Det var 7 000 nér ferdereglert, sé
opsjonshermet var uten rente. S& i en stor sammenheng, hvordan realopsjoner kontra forward, kontra
direkte kjgp. Vi sliter jo med en del kunder som nekter & innsi at né& verdien er sd lav. Fordi verdien er
100 000 miljoner, men nd verdien er 50 000 mijoner, fordi rente er sé hay. Det er et veldig interessant
realopsjonstankegang. S& & ha et kapitel i oppgaven om selve verdiberegningen fgr og etter, det er
veldig spennende. Kontra 3 % rente og 8 % rente”.

En annan informant beskriver om sina tankar runt temat "Nei, jeg tror jeg har veert inne pd det meste
pé& hvordan vi ser pd tomteprising, og bakgrunnen for hvordan vi verdsetter det. Som sagt, s& er det i
stor grad sénn som vi tenker nd. Det er jo hva denne eiendommen kan bli solgt for, i gitt av at den mé
selges nd. Det er ogsé litt sénn kanskje motstykke fil at. Jeg tror jo som du sier at man lar seg pévirke
litt av kundene sine. Selv om vi péstér at vi ikke gjer det, s& tror jeg det er vanskelig & ikke gjgre det.
Men samtidig, de som til syvende og sist bestiller verdiverderingene hos oss, det er jo banken. Det er
derfor kundene md ha verdsettelser i 90 % av tilfellene ogsd, s& er det p& grunn av banken. Og hvis vi
mister tillit hos banken fordi vi har for haye verdiverderinger, s& vil jo banken si at da aksepterer de
ikke verdsettelser fra oss lenger. S& vi har jo til oss & hele tiden ha det i bakhode, at bankene mé ha
tillit til at vi leverer faktisk reelle verdsettelser. Hva ting kan omsettes for i dag”. Vidare beskriver en
annan "Regnemodeller fungerer kiempegodt i et godt balansert marked. Det er starre og sterre viktighet
av & ha referansprosjekter i det mer perifert markedet”.

Vérdering:

Sju av nio informanterna har inte ytterligare synpunkter att tillféra, vilket kan ses som positivt eftersom
det tyder p& att de har uttémt sina &sikter och tankar kring realoptioner, i den relation till de frégor
som stdllts under forskningsprojektet. Detta ger en indikation p& att intervjuguiden varit tillrécklig for
dndamalet, och att informanterna kénner att de har haft méjlighet att ge en fullsténdig bild av sina
perspektiv.

En informant reflekterar Sver en diskussion med en fastighetsutvecklare angdende marknadens
férandringar. Informanten betonar vikten av att anpassa varderingsmetoder till rdnteféréndringar, vilket
kan vara vart att utforska vidare. En annan lyfter fram fortroendet frédn banker som avgérande for
pélitliga varderingar och deras affdrsverksamhet. Dessa synpunkter illustrerar behovet av att praktiskt
anpassa teoretiska modeller till marknadsférhéllanden och ekonomiska realiteter.
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5. KONKLUSION

Den empiriska studien och det teoretiska ramverket som presenteras i denna avhandling utgér grunden
for att bemdta fragestdliningarna i denna magisteruppsats. | kapitel 4 har olika forskningsfréagor
formulerats och analyserats. | detta kapitel kommer dessa forskningsfrédgor att besvaras for att leda
fram till en konklusion. Avslutningsvis kommer dven férslag pd framtida forskningsméjligheter att
presenteras.

1. Vilka varderingsmetoder anvénder marknadsaktérer for att vardera en
exploateringsfastighet ndr modellerna visar en negativ avkastning?

| denna del av uppsatsen var syftet att undersdkt vilka varderingsmetoder informanterna anvénder nar
det visas negativ avkastning. Undersdkningen visar frén avsnitt 4.1.3 att informanterna anvénder
ortsprismetoden, tomtebelastningsmetoden, residualvdarde- och kontantflédesmetoder, resultaten
overstdmmer inte med tidigare litteratur. Vidare anvéndes dessa metoder vanligtvis i kombination med
varandra. Utifrén kunskapsstatus avsnitt 1.1.1 och de empiriska resultaten i avsnitt 4.1.2 framkommer
det att informanterna upplever en pressad marknadssituation ddr  forsdljningen  av
exploateringsfastigheter har avstannat. En informant beskriver specifikt att tomtvdrdena visar negativ
avkastning. Féljande slutsatser kan dras fran denna del av studien ar att informanter anvander frémst
ortsprismetoden, detta i kombination av olika metodiker samtidigt, samt att de upplever en pressad
marknadssituation.

2. Vilka utmaningar upplever marknadsaktérer med modeller de anvédnder
under en pressad marknadssituation?

| denna del av uppsatsen var syftet att undersdka de utmaningar en varderare méter vid varderingar i
en pressad marknadssituation. Frégorna som anvdndes for att besvara denna fragestdlining var specifikt
i avsnitt 4.1.4 samt avsnitten 4.1.2 till 4.1.7. Huvudfynden frdn empirin visar att majoriteten av
informanterna beskriver en svérighet att inkluderade en framtidig volatilitet i byggkostnaderna och
bostadspriser in i varderingsmodellerna. Halften av informanterna beskriver att det ar svart att hitta
jdmférbara transaktioner av exploateringsfastigheter och att marknaden upplevs lite transparant.
Forskningsresultatet stéder antagandet om att hg osdkerhet kan ge en problematisk vérderingssituation
ndr det fattas dataunderlag. Detta stdmmer &verens med tidigare forskningslitteratur inom temat.
Féljande slutsats kan dras, informanterna upplever svarigheter med att integrera olika parametrar i
varderingsmodellerna och har svért att hitta jémférbara férsdliningar. Resultatet har stéd i den
befintliga litteraturen genom att férstdrka argumentet att det blir problematiskt varderingssituation nar
det fattas dataunderlag.

3. Fangas flexibilitet upp av dagens varderingsmodeller?

| denna del av uppsatsens &r syftet att bedéma om flexibilitet tas upp av dagens varderingsmodeller.
Undersékningen visar att flexibilitet i varderingsmodellerna inte tas upp i stérre grad av informanterna
i undersdkningen, detta beskrivs ndrmare i avsnitt 4.1.8 och 4.1.9. Detta dr en bild som éverensstdmmer
med forskningslitteraturen pd temat. Undersdkning bidrar till den befintliga litteraturen genom att
forstarka argumentet att det finns ett behov av att utveckla och adoptera mer dynamiska
varderingsmetoder som battre reflekterar flexibiliteten i varderingsmodeller. Féljande slutsatser kan
dras frén empirin att flexibilitet inte tas med i dagens varderingsmodeller.
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4. Hur anvdnds realoptionsmodeller praktiskt sett av varderare i
Osloomrédet, for att vardera fastigheter?

| denna del av uppsatsen underséks anvdndbarheten av realoptionsmodeller av véarderare i
Osloregionen, specifikt pd& exploateringsfastigheter. Studien syftar till att bedéma om
realoptionsmetodiken ar praktiskt tilldmpbar inom fastighetsvardering. Huvudfynd frdan studien indikerar
att flertalet informanterna inte anvdnder realoptionsmodeller som en del av deras vdrderingsmetoder,
detta beskrivs i avsnitt 4.1.12, 4.1.14, 4.1.15, 4.1.16 och 4.1.17. De praktiska problem som nédmns nér
det gdller anvdndningen av realoptionsmodeller inkluderar svérigheter med att bestdmma voldtilitet,
tidsbrist, samt att banker och kunder ofta saknar forstéelse for modellerna. Vidare anvéander en av
informanterna Black-Scholes-formeln, litteraturen frén tidigare studier féresld séledes att anvdnda
Binomialmodeller istdllet for Black-Scholes-modellen, pé& grund av dess komplexitet. Forskningsresultatet
stédder antagandet frén litteraturen att realoptionsmodeller inte &r ett praktiskt dndvant metodik bland
foretag i Norge. Féljande slutsatser kan dras frdn empirin att realoptioner inte d@r en del av
informanternas varderingspraxis.

5.1. SAMLAD KONKLUSION OCH REFLEKTIONER

Denna studie bidrar till den befintliga forskningslitteraturen genom att ge insikter i anvéndningen av
varderingsmetoder och realoptionsmodeller inom fastighetsvdrdering, sdrskilt av vdrderare i
Osloregionen. Genom att analysera och jamféra de praktiska elementen hos informanterna med tidigare
forskning. Ger studien en tydligare férstéelse fér de utmaningar och begrdnsningar som finns med de
nuvarande metoderna. Betydelsen av denna studie ligger ocksé i att den belyser gapet mellan teori och
praktik inom omrédet for fastighetsvardering och visar pd behovet av att utveckla mer dynamiska och
anvandarvanliga metoder. Den nuvarande litteraturen omfattar inte i stor utstrdckning den praktiska
anvdndbarheten av realoptionsmodeller, vilket kan tyda p& att metoden inte dr allmént anvdnd inom
varderingspraxis runt om i Norge. Detta understryker behovet av att utforska och férstd varfor vissa
metoder inte f&r genomslag i den praktiska tilldmpningen och hur dessa hinder kan dvervinnas fér att
forbattra varderingsprocessen.

Konklusionen i studien visar att informanterna moéter pd utmaningar vid vdrdering av
exploateringsfastigheter i en pressad marknadssituation. De vanligaste vdrderingsmetoderna &r
ortsprismetoden, tomtebelastningsmetoden och residualvdrde- kontantflddesmetoder. Dessa anvdnds
oftast i kombination f6r att hantera osdkerhet och brist pé tillgdngliga data. Dagens varderingsmodeller
fangar inte fullt upp den flexibilitet som behdvs fér att hantera marknadens férdndringar, sarskilt nar
det gdller att inkludera framtida voldatilitet i byggkostnader och bostadspriser. En stérre majoritet av
informanterna uppger att realoptioner inte dr en del av deras vdrderingspraxis. Vidare &r Black-
Scholes-modellen inte praktiskt tillampbara, delvis p& grund av svérigheter med att bestémma volatilitet,
tidsbegrénsningar och bristande férstdelse fran béde banker och anvéndare.

5.2. VARDERING AV METOD OCH FRAMGANGSSATTET

Den kvalitativa metoden erbjuder djupgdende insikter och forstéelse genom personliga berattelser och
observationer. Styrkor inkluderar férmégan att fdnga komplexitet och djup, men svagheter kan vara
subjektivitet och svdarigheter med generalisering. Har kan ett vidare férslag vara att inkludera
anvdndningen av kvantitativa metoder, vilket ger en bredare forstdelse om tematikens anvédndare. En
svaghet &r den begransade tidsramen i uppgiften, detta hindrar djupare analyser. Férbattringar kan
gdras genom att utdka tidsramen fér att méjliggéra mer omfattande forskning inom temat. Aven om
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viktiga begrdnsningar har identifierats finns det fortfarande utrymme fér vidare forskning for att
fordjupa forstdelsen inom dmnet i Norge.

5.3. VIDARE FORSKNING

Vidare forskning inom omré&det kan fokusera pé faktorer som péverkar anvéndningen av realoptioner,
inklusive volatilitet, tidsbegrdnsningar och bristande férstéelse hos b&de banker och anvéndare. En
framtida studie kan utforska hur flexibilitet kan integreras i vanliga vérderingsmetoder for
exploateringsfastigheter. Férbattringar av realoptionsmodeller bor inkludera anvandarvénliga verktyg
och dvervaganden kring anvdndningen av binomiska trad istdllet for Black-Scholes-modellen. Detta for
att géra enklare och snabbare analyser. Det &r ocksé viktigt att underséka hur bankerna kan férbattra
sin forstdelse for realoptionsanalyser for att effektivt bedéma fastigheters varde i ett framtidsrattat
perspektiv.
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/.BILAGOR

7.1.BILAGA 1 INFORMATIONSKRAY PROJEKT - VERDSETTING
AV UTVIKLINGSEIENDOM | ET PRESSET MARKED.

VIL DU DELTA | FORSKNINGSPROSJEKTET

VERDSETTING AV UTVIKLINGSEIENDOM | ET PRESSET MARKED.

Formalet med prosjektet:

Malet med oppgaven er & avdekke hvordan verdsettingsaktgrer gjennomfgrer
verdivurderinger i praksis, med fokus p& verdsetting i et presset marked. Verdsetting av
eiendom har historisk sett blitt gjennomfgrt ved bruk av residualverdimodeller og
néverdianalyser. Ved bruk av disse metodene i et presset marked vil tomteverdien ha
tilncermet null verdi, noe som ikke er et relevant bilde pé realiteten. [tradisjonelle
ndverdianalyser er dessuten teoretisk sett ikke en korrekt tilncerming pd& grunn av
opsjonsegenskapen til en utviklingseiendom — negative verdier “kuttes av” ved at man ikke
utvikler ulgnnsomme prosjekter.] Realopsjonsteori tar, i motsetning til de nevnte modellene,
starre hensyn til et eiendomsprosjekts potensial og fleksibilitet. Verdien bestemmes av
variasjonen til eiendommen, og hvilke utfall som kan forekomme. Ved & bruke realopsjonsteori
kan man dermed fange opp fremtidig verdi og eiendommens fleksibilitet i sterre grad, noe
som kan gjgre det mer egnet til verdsetting i et presset marked.

Hvorfor far du spersmal om é delta?
Du far denne forespgrselen fordi:

Jeg tar kontakt fordi jeg utf@grer en masteroppgave og trenger din ekspertise innen
eiendomsvurdering. Du er en av et utvalgt antall eksperter pd grunn av din kjente innsikt og
erfaring. Jeg har fétt dine kontaktopplysninger fra og sgke pd internett.

Hvem er ansvarlig for forskningsprosjektet?
Norges miljg- og biovitenskapelige universitetet er ansvarlig for personopplysningene som
behandles i prosjektet.

Salve Beerug, Fersteamanuensis ved Norges miljg- og biovitenskapelige universitetet (NMBU) i
As.

Kontaktoppgifter:
XXX
XXX
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Det er frivillig a delta

Det er frivillig & delta i prosjektet. Det vil ikke ha noen negative konsekvenser for deg hvis du

ikke vil delta eller senere velger & trekke deg.
Hva innebceerer det for deg a delta?

Beskrivning:
e metode du skal bruke for & samle inn data: Personlig intervju
e hva som er omfanget: Interjuvet vil anslagsvis vare mellom 30 og 45 minutter,
e hvilke personopplysninger som samles inn: Utdanning, erfaring, sertifiseringer
e hvordan opplysningene registreres: Notater, lydopptak.

Kort om personvern

Vi vil bare bruke opplysningene om deg til formélene vi har fortalt om i dette skrivet. Vi
behandler personopplysningene konfidensielt og i samsvar med personvernregelverket. Du
kan lese mer om personvern.

Med vennlig hilsen

Salve Beerug og Michael Schraml (Student)
(Forsker /veileder)

Utdypende om personvern — hvordan vi oppbevarer og bruker dine opplysninger
e De som vi ha tilgang til personopplysningene student og veileder

e Stemmeopptak under intervju. For & kunne ha mulighet til & transkribere intervjuet
etterpd. Stemmeopptaket vil bli slettet rett etter at transkriberingen er gjennomfert.

e Datagrunnlaget fra intervjuer vil bli anonymisert, og den transkriberte delen av testen

vil vara pd en ekstern harddisk, innlast i studentens leilighet for og sikre tiltak for at
ingen uvedkommende far tilgang til personopplysningene
e Deltakerne vil ikke kunne gjenkjennes i publikasjon.

Hva gir oss rett til @ behandle personopplysninger om deg?
Vi behandler opplysninger om deg basert pé ditt samtykke.

P& oppdrag fra Norges miljg- og biovitenskapelige universitetet (NMBU) har
personverntienestene ved Sikt — Kunnskapssektorens tienesteleverander, vurdert at
behandlingen av personopplysninger i dette prosjektet er i samsvar med
personvernregelverket.

Dine rettigheter
Sé& lenge du kan identifiseres i datamaterialet, har du rett til:
® & be om innsyn i hvilke opplysninger vi behandler om deg, og fé& utlevert en kopi av
opplysningene,
e G fa rettet opplysninger om deg som er feil eller misvisende,

e G fa slettet personopplysninger om deg,
e 4 sende klage til Datatilsynet om behandlingen av dine personopplysninger.
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Vi vil gi deg en begrunnelse hvis vi mener at du ikke kan identifiseres, eller at rettighetene
ikke kan uteves.

Hva skjer med personopplysningene dine nar forskningsprosjektet avsluttes?
Prosjektet vil etter planen avsluttes 15.05.2024

Opplysningene vil da slettes personopplysningene.

Spersmal

Hvis du har spgrsmal eller vil utgve dine rettigheter, ta kontakt med:
e Michael eller Sglve
e Vart personvernombud:

Kontaktinformasjon:

Hanne Pernille Gulbrandsen

Mobil: xxx

E-post: personvernombud@nmbu.no

Hvis du har spgrsmal knyttet til Sikts vurdering av prosjektet, kan du ta kontakt p& e-post:
personverntienester(@siki.no, eller pd& telefon: 73 98 40 40.

7.2.BILAGA 2 - INTERVJUGUIDE

Intervjuguide forskningsprojekt — Varderare

e Uppgiften omhandtar temat "Hur pdverkas vérderingen av exploateringsfastigheter i

en pressad marknadssituation med hdnsyn till anvédndningen av
realoptionsmodeller? " specifik marknad, bostadsmarknaden!

Kortfattad information om anonymitet och bearbetning av information fran de intervjuade.
e Har sant ett samtyckeschema har du sett pa detta?
e Samtycker du att jag spelar in detta och raderar ljudfilen senare?

e Samtycker du till denna intervju, och att jag anvander detta materialet i magisteruppsatsen?

e Kan du beratta kort om dig sjélv: Utbildning, erfarenhet, certifieringar?

e Hur upplever du fastighetsmarknaden fér bostader idag? och hur varderar du framtidsutsikterna?
e Vilka varderingsmodeller (kalkylemodeller) anvander ni vid vérdering av exploateringsfastigheter

idag?
e Vilka férdelar- och nackdelar ser du pd modellerna(e) under pressat marknad?

e Hur hanterar ni osdkerheten i bostadsvérderna idag?


mailto:personvernombud@nmbu.no
mailto:personverntjenester@sikt.no

Hur hanterar ni framtida osdkerheter av fardigstallda bostader?

Hur hanterar ni osdkerheten i kostnadsbildet?

Hur hanterar ni osdkerheten i mulig endring i reguleringssituasjonen?
Hur hanterar ni osdkerheten i méjliga dndringar i regleringssituationen?

Hur hanterar ni projektets flexibilitet knutet till att expandera, nedskalera och utsatta projektet vid
en vdrdering?

Vdrdesdttning av realoptioner

Ar du ként med realoptions tankegéngen?

Ar realoptioner n&gonting ni anvénder eller har dvervégt att anvdnda i er vardering av
exploateringsfastigheter?

Kdnner du till andra vdrderare som anvdnder eller har évervdgt att anvénda
realoptionstillnérmningen i sina vérderingar?
Anser du att realoptionsmodeller &r ett praktiskt alternativ i Norge?

Om ni har varderat en realoptionsmodeller - i s& fall hvilken variant av optionsmodell uppfattas
som mest praktisk anvdndbart?

Vilka svarigheter har en realoptionsmodell enligt dig?

Féljande av realoptions teori: stérre osdkerheten det ar pé fastighetsmarknaden, desto stérre blir
vardet p& en realoption. Vad &r dina tankar om detta uttalet?

Ké&nner du till ndgra utbyggare som anvénder realoptionskalkyler for att utvéardera vardet
p& tomter och projektet?

Tycker du detta &r en relevant interviuguide fér temat? Ar det ndgon punkt som saknas?
Ar det n&got mer du vill tilldgga som du inte har sagte

7.3. BILAGA 3 SOKORD OCH SOKLOGG

Sokord,

Norska:

Realopsjoner

Opsjoner

Verdivudering
Taks

Eiendom

Land

Usikkerhet

Prising modeller

Utviklingseiendom

Norge
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Alternativ:

Prissetting

Priser

Opsjonsprismodeller
Engelska:

Option

Realopsjons

Pricing

Prices

Valuation

development property

Uncertainty

Real estate

Land

Option Pricing Model

Highest and best use

Norway

Kombinations s6kningar med operatorer:

AND = Alla/B&da orden mdéste forekomma, som exempel Verdivudering AND Realopsjoner
(kombination av flera nyckelord).

OR = Minst ett av orden méste féorekomma, som exempel Opsjoner OR Realopsjoner (Synonymer).
NOT= Utesluta ord i en sdkning, som exempel Opsjoner NOT Realopsjoner (Synonymer).

(Adobe, 2023; Hvoslef Dahl, 2023)

Figur 11, férklarar anvandningen av Booleska uttryck (Adobe, 2023).
Beskrivet soklogg:

Under forskningsarbetet anvdndes en detaljerad séklogg som utformats for projektet, dar bibliotekets
resurser utnyttjades for att definiera sékord och deras synonymer. Fér att skapa mer exakta sdkresultat
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tillampades ocks& booleska operatorer som "AND", "OR" och "NOT” f6r att kombinera séktermer, som
beskrivet ovanfdr. Varje sékning i loggen registrerades med:

- Datum dé sdkningen genomférdes

- Vilken eller vilka databaser som anvdndes fér sdkningen

- Vilka filter som anvéndes fér att avgrdnsa sdkningen, sdsom publiceringsér, kalltyp, sprék med mera
- Antalet traffar som erhélls frén varje databas

Sekelogg och exempel:

Datum och|Databaser| Amne | Nyckelord| Nyckelord/Synonymer |(NOT)| Férfattare Antal traff i
Dokument (AND) (OR) databasen/Citerat av
typ andra databasen
07.11.23 (Art] Web of Options Pricing model Black, F. and | 12, 173. Citrater och 12,
ikel) Science M. Scholes 904 i alla databaser. 23
(1973) referenser
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