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Sammendrag

Eiendomsbransjen er en viktig bransje for Norge, og bidrar til verdiskapning og tilrettelegger
for utvikling 1 neringslivet. Verdiskapning gjennom eiendom er en ung nering, hvor de fleste

selskapene ble etablert etter 1980-tallet.

Formélet med utredningen er & underseke arsaker til variasjoner i lennsomhet mellom
eiendomsselskap med fokus pa naeringseiendom. Til dette har vi benyttet kvalitativ og
kvantitativ analysemetode for & forklare lennsomhetsvariasjoner fra 2015-2021. Utvalget
omfatter Olav Thon Eiendomsselskap ASA, Entra ASA, Ragde Eiendom AS, Norwegian
Property AS og Eiendomsspar ASA.

Utredningen viser at konkurransearenaen pavirker lennsomhetsvariasjoner mellom selskapene
ulikt, og avhenger av segment. Spesielt nevnes at pandemien skapte usikkerhet gjennom ekt
arbeidsledighet, inflasjon, renter, nye reise- og arbeidsmenster, digital metevirksomhet og
hjemmekontor. I Norge kommer 40 prosent av CO2 utslippene fra drift av bygg, og bransjen er
sentral i1 arbeidet mot nullutslipp. Dette treffer eiendomsselskapene direkte og pavirker
lonnsomheten. Eiendomsbransjen bestar av omtrent 72 000 eiendomsselskap. Hey
konsentrasjon og lokal konkurranse péavirker selskapene forskjellig avhengig av segment og
lokalisering. De viktigste regnskapspostene for eiendomsselskapene er eiendomsrelaterte
kostnader, andre driftskostnader, administrasjonskostnader og finanskostnader. Det ble kartlagt
store lennsomhetsvariasjoner mellom selskapene 1 utvalget. Selskapenes valg innen
kostnadsdriverne  skala,  teknologi, berekraft og strategiske valg forklarer
lonnsomhetsvariasjoner mellom selskapene. Skala kan eke kompleksitet og gi behov for
koordinering, derav ekte kostnader og redusert lonnsomhet. Teknologiske innvesteringer kan
drive opp kostnader pa kort sikt, men gke effektivitet 1 driften og redusere kostnadene pé lang
sikt. Eiendommer med attraktive beliggenheter har hatt lavere yield under perioden, derav
lavere leieinntekter. Verdistigningen i storbyene har derimot vert heyere enn 1 perifere
omrader. Selskapenes barekraftsfokus gjenspeiles gjennom energiforbruket. Baerekraftige og
energieffektive bygg kan vare mer ettertraktet blant leietakerne og eke lennsomheten til

selskap som vektlegger barekraft.



Forord

Denne utredningen er en del av vir mastergrad i skonomi og administrasjon ved NHH Norges
Handelshoyskole. Utredningen har som formal & underseke drsaker til variasjoner i lonnsomhet

mellom eiendomsselskap innen naringseiendom.

Tema ble valgt pd bakgrunn av en felles interesse for den norske eiendomsbransjen.
Eiendomsbransjen anses som en viktig bransje 1 Norge og tilrettelegger for verdiskapning og
naringsliv. Vi fant det derfor interessant & skrive en oppgave om bransjen, hvor vi samtidig

fikk benyttet oss av kompetansen vi har opparbeidet gjennom studielapet.

Arbeidet med denne utredningen har vart spennende og krevende. Vi vil takke var familie, som
har stettet oss hele veien. Vi vil ogsé takke vare medstudenter for en minneverdig studietid 1

Bergen.

Avslutningsvis ensker vi a rette en stor takk til véar veileder Kenneth Fjell. Under arbeidet har
han gitt oss gode og konstruktive tilbakemeldinger som har bidratt til refleksjon i det videre

arbeidet med utredningen.

Norges Handelshoyskole

Bergen, 20. desember

Knut Brattespe Lahus Sander Rosanoff
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1 Innledning

I innledningen presenterer vi bakgrunn for utredningen, samt studien sitt tema. Videre
introduseres utredningen sin problemstilling og forskningsspersmal, for vi ser nermere pa

avgrensninger ved studien. Til slutt gar vi igjennom utredningen sin struktur.

1.1 Bakgrunn for utredningen

Eiendomsbransjen i Norge, bestar av omtrent 72 000 eiendomsselskaper som legger til rette for
verdiskaping gjennom eiendomsinvesteringer og forvaltning. Eiendomsselskapene er en viktig
katalysator som bidrar til utvikling av naringslivet, befolkningsvekst, bolyst og konkurranse.
Disse selskapene anses som viktig i Norge (Ulstein, 2022). De skaper gode og attraktive
narings- og forretningsbygg. Ikke minst bidrar selskapene til urbanisering av sma og
mellomstore byer og tettsteder, og saledes oker attraktiviteten til disse. Bransjen investerer arlig

hundretalls av milliarder kroner i utvikling av norske byer og tettsteder (BDO, 2022).

Verdiskaping gjennom eiendom er en ung naring, der sterstedelen av akterene ble etablert etter
1980-tallet. For 1980 ble eiendom hovedsakelig sett pd som sidevirksomhet, eid av
enkeltpersoner eller selskap. Kredittrasjonering og deregulering i kredittmarkedet ble ett
vendepunkt. Bankene matte selge store portefoljer med misligholdte eiendomsengasjementer.
Dette er bakteppet for de forste reindyrkede eiendomsselskapene (Eiendomsbransjen, 2022a).
I de siste drene er bransjen blitt mer profesjonalisert og internasjonalisert. Dette stiller storre
krav til synlighet, seriositet og kompetanse, og der de som posisjonerer seg best i marked fér

best lennsomhet (Eiendomsbransjen, 2022a).

Bransjen har de siste arene rapportert om negative markedsutsikter. Fremtidspositivismen er
nedadgaende. Vidar Aasbrenn, fagsjefen 1 Norsk Eiendom, forklarer dette med endringene i
verdenssituasjon med pafelgende ringvirkninger (Norsk Eiendom, 2022). Koronapandemien
reduserte tilgangen til materialer og arbeidskraft, okte fraktkostnadene og endret valutaen. Dette
senket farten 1 utbyggingsprosjekter. Krigen 1 Ukraina forsterket dette ytterligere.
Husholdninger og naringsliv strammet inn pengebruken, samtidig som stat og kommune ensket
a redusere aktiviteten for a redusere inflasjonen og overoppheting av ekonomien. Forbrukernes

adferd ble endret, noe som skapte usikkerhet hos eiendomsselskapene (Wig, 2021).



I Norge kommer 40 prosent av CO2 utslippene fra drift av bygg (Miljefyrtirn, 2022). Dette
gjor eiendomsselskapene til en sentral bidragsyter mot klimautfordringene. Det kreves gode
losninger for & oppna nullutslipp, men tiltakene er krevende. Eiendomsselskapene har hatt lite
fokus pa innovasjon. I dag anses teknologi som ett nokkelomrdde med stort potensial for a

skape okt lonnsomhet. Digital innovasjon er kostbart, og innebarer en risiko.

Eiendomsbransjen har mange akterer og er en viktig bransje i Norge. Eiendomsselskap pavirkes
av krefter 1 og utenfor bransjen. Endringstakten i samfunnet skjer i et stadig raskere tempo.
Verdensbildet er usikkert. Statlige reguleringer med hensikt om & redusere aktivitetsnivaet for
a redusere inflasjon og bidra til oppheting av egkonomien kan utgjere en risiko for
eiendomsselskapene og skape lennsomhetsvariasjoner mellom dem. Vi mener det er viktig &
undersgke hvordan eiendomsselskapene handterer kreftene og hvordan lennsomheten til

eiendomsselskapene pavirkes.

Det er lite forskning som sammenligner og analyserer variasjon 1 lennsomhet hos
eiendomsselskap. Tidligere studier vektlegger enkeltselskap eller eiendomsbransjen som
helhet. Dette gjor det interessant 4 se nermere pd hva som pavirker lennsomheten og skaper
lonnsombhetsvariasjoner mellom norske eiendomsselskap. Ved & studere kreftene kan en

synliggjore faktorer som kan ha betydning for videre utvikling av eiendomsselskap.



1.2 Formal og problemstilling

Ved & identifisere faktorene som pavirker selskapene kan en finne kjennetegn og
sammenhenger som viser variasjoner i lonnsomhet hos eiendomsselskap. Formélet med studien
er & undersgke darsaker til variasjoner 1 lennsomhet mellom eiendomsselskap innen

nzringseiendom. Dette danner grunnlaget for folgende problemstilling:

Hva kan forklare lennsomhetsvariasjoner mellom spesielt utvalgte, store norske

eiendomsselskap med fokus pa naeringseiendom?

For & besvare problemstillingen er det utformet tre forskningsspersmal. Forskningsspersmalene

reflekterer strukturen pa oppgaven, og er logisk oppbygd for & svare ut problemstillingen.

1. Hva Kkjennetegner konkurransearenaen til norske eiendomsselskap innenfor
naringseiendom?

2. Hvilke regnskapsposter er sentrale for & forstd lennsomhetsvariasjoner mellom de
spesielt utvalgte eiendomsselskapene innenfor naringseiendom i Norge og hvilke
lennsombhetsvariasjoner finnes mellom dem i perioden 2015-2021?

3. Hyvilke faktorer kan bidra til & forklare lennsomhetsvariasjoner mellom de utvalgte

selskapene i perioden 2015-2021?

Det forste forskningsspersmaélet belyser eiendomsselskapenes makro- og bransjeomgivelser.
Forskningsspersmaélet vil forseke & fa frem hvilke makroomgivelser som pavirker selskapene,
og om disse faktorene pavirker eiendomsselskapene generelt, eller ulikt. Forskningsspersmélet
vil ogsd se nermere pa rivaliseringen mellom selskapene. Hensikten er & fa frem hvordan
kreftene péavirker konkurransesituasjonen og dermed profitten til eiendomsselskapene. Dersom
makroomgivelsene og attraktiviteten pavirker selskapene likt kan dette tyde pa at de i liten grad

pavirker lonnsomhetsvariasjonen mellom eiendomsselskapene.

I det andre forskningsspersmalet gér vi nermere inn pd regnskapsposter for & kartlegge postene
som er mest sentrale for selskapenes lennsomhet. Videre underseker vi hvor effektivt
eiendomsselskapene anvender kapital. Dette kan ha betydning for resultatet og kan utgjore
forskjellen mellom et negativt og positivt resultat. Gjennom forskningsspersmélet vil vi
sammenligne den relative lennsomheten mellom selskaper og gjenspeile den faktiske

lonnsomheten.
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I det siste forskningsspersmalet gar vi nermere inn pd faktorer som pévirker kostnadene.
Hensikten er & undersgke drivere for & fa frem hva som pavirker kostnadene til selskapenes
aktiviteter. Dette kan gi et nyansert bilde av hva som skaper lennsomhetsvariasjoner mellom

selskapene.

1.3 Avgrensning

Studien avgrenses utvalget til fem norske eiendomsselskap. Det finnes rundt 72 000
eiendomsselskap 1 Norge med formal om & drive utleie til en tredjepart basert pA NACE-koder
hos Proff Forvalt. Utviklingen 1 samfunnet skjer i ett akselererende tempo, samtidig skaper en
usikker verdenssituasjon utfordringer for mange eiendomsselskap. For & forklare
lennsomhetsvariasjoner mellom eiendomsselskap vil det veere behov for & ga 1 dybden: Vi har
derfor valgt & avgrense studien til fem store norske eiendomsselskap innenfor naeringseiendom,
malt etter leieinntekter. Disse selskapene er Olav Thon Eiendomsselskap ASA, Entra ASA,
Ragde Eiendom AS, Norwegian Property AS og Eiendomsspar ASA. Dette er selskap som
utvikler, eier og forvalter eiendom. Eiendommene leies ut til tredjepart, som har til formal &
benytte eiendommen til naeringsvirksomhet. Hensikten med a studere store selskap er at disse

har klart & gjore seg relevant og attraktiv i en stor bransje.

1.4 Utredningens struktur

Oppgaven bestér av 8 kapittel som til sammen svarer ut forskningsspersmalene. Kapittel 2
beskriver eiendomsbransjen og eiendomsselskapene som danner grunnlaget for studien. Det
teoretiske rammeverket for analysene presenteres i kapittel 3. I kapittel 4 gjor vi rede for de
metodiske valgene for & forklare lennsomhetsvariasjoner mellom eiendomsselskapene i
perioden 2015-2021. I kapittel 5 analyserer vi selskapenes makro- og bransjeomgivelser for &
kartlegge konkurransearenaen. Deretter gar vi, i kapittel 6, inn pa sentrale regnskapsposter i
arsregnskapene samt hvilke lennsomhetsvariasjoner som finnes mellom selskapene i perioden.
I kapittel 7 belyses faktorer som forklarer lennsomhetsvariasjoner mellom selskapene 1
utvalget. Avslutningsvis vil vi kapittel 8 oppsummere de mest sentrale funnene i studien og

forslag til videre forskning.
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2 Presentasjon av bransjen og utvalget

I dette kapittelet presenterer vi forst eiendomsbransjen. Deretter gar vi n@ermere inn pa, og

beskriver eiendomsselskapene som representerer utvalget i utredningen.

2.1 Presentasjon av bransjen

Dette delkapittelet presenterer den norske eiendomsbransjen. Forst ser vi pa eiendomsbransjens

historie, for vi presenterer eiendomsbransjens definisjon, oppbygning og kjennetegn.

Eiendomsbransjen tilrettelegger for bolig- og forretningsbygg som muliggjer befolkningsvekst
og etablering av nytt naringsliv. Dette bidrar til verdiskapning i norsk ekonomi og knyttes ofte

til omréder som infrastruktur, milje og vekst i ulike regioner.

Tidligere bygget og eide naringsdrivende egne lokaler. I dag er det vanlig at naeringsdrivende
leier lokaler av eiendomsselskap. Dette er selskaper som har spesialisert seg pa utvikling,
forvaltning og utleie av eiendom. Et eiendomsselskap defineres som en virksomhet som
investerer i, og forvalter eiendom for langsiktig utleie. Investeringen kan veare kjop eller
utvikling av naringseiendom eller boliger (Eiendomsbransjen, 2022b). Det skilles mellom to

undergrupper av eiendom, neringseiendom og privat eiendom.

Nearingseiendom defineres som en «fellesbetegnelse pa kommersiell eiendom for utleie til
neeringsdrivende, f-eks. handelsbygg, kontorbygg, logistikk- og lagerbygg, kjopesentre, hoteller
m.m.» (Eiendomsbransjen, 2022¢). Dette er eiendom som utvikles og besittes for utleie til andre
selskap som driver n@ringsvirksomhet. Eiendommen kan ogsé benyttes av eiendomsselskapet
til egen neaeringsvirksomhet (Skatteetaten, 2022). Neringseiendom deles gjerne inn i
hovedkategoriene, kontor, hotell, handel og logistikk (Thomson, 2007). Handelssegmentet kan
deles inn 1 kjepesenter og butikklokaler, mens logistikk deles inn 1 lager, parkeringsplasser og
industrieiendom. Bransjen for naringseiendom har langsiktige kontrakter og hoye
transaksjonskostnader. Den er ogsé kapitalintensiv. Dette betyr at realkapitalbeholdningen er

hey 1 forhold til beholdningen av arbeidskraft (Naerings- og fiskeridepartementet, 1998).

Med privat eiendom menes selskaper som driver utleie av bolig- og fritidseiendom til personer
med private formdl, eksempelvis eneboliger, fritidsboliger eller leiligheter. Det finnes knapt
store profesjonelle boligutleiere i Norge, ettersom skattesystemet gjor det mer attraktivt &

investere 1 neringseiendom (Dreyer, 2016).
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Figur 1: Eiendomsbransjen

Eiendomsverdien pavirkes av flere forhold. Verdien kan endres av makrogkonomiske forhold.
Tilbud og ettersporsel, samt samfunnets ekonomiske aktivitetsnivd vil pavirke eiendommens
verdi (Dahl & Boye, 1997). En del av eiendomsselskapenes inntekt kommer fra eiendommenes
verdigkning (Tollefsen, 2009). Verdiskapningen kan ogsé skje ved at et eiendomsselskap starter
et nybyggings- eller ombyggingsprosjekt som gir verdiekning pd bygget som er storre en
utviklingens kostnad. Byggets eiere, samt hvordan eiendommen forvaltes og utvikles, kan ogsé
pavirke lennsomhetspotensialet. Andre faktorer som kompetanse og kultur rundt utleie, drift,
vedlikehold, utvikling, prosjektgjennomfering, kapitalallokering, transaksjoner og finansiering
kan skille verdiskapning og avkastning i selskap. For bransjen utgjer finanskostnader, drifts-
og vedlikeholdskostnader store utgiftsposter i selskapene. Sammen danner dette grunnlaget for

lennsomhetskapring i bransjen.

Flesteparten av eiendomsselskap, har til forméal 4 oppna maksimal lennsomhet. For 4 klare dette
ma selskapet optimalisere forholdet mellom utleiepris og utleiegrad, samtidig som finans- og
driftskostnader holdes minimale. Hvordan selskapet velger & posisjonere seg til disse faktorene,
avhenger av selskapets strategi. For & skape maksimal lennsomhet har selskapene ulike
strategier tilknyttet eksempelvis eiendomsutvikling, lokasjon, risikoprofil, forventet fremtidig
rente- og byggekostnad, forvaltning, berekraft og eiendomsportefolje. Eksempelvis vil et
kontorlokale av hey kvalitet kunne medfere hoyere bygge- og driftskostnader enn et
kontorlokale av lavere kvalitet, men til gjengjeld gi heyere leieinntekt. Driftskostnadene kan
derfor ha sammenheng med lokalets kvalitet. Selskapets overordnede strategi kan tilrettelegge
for profitt, og vare avgjorende for & forstd lennsomhetsforskjeller mellom selskapene

(Thomson, 2007).



13

2.2 Utvalget

Selskapene 1 utvalget benyttes som det empiriske grunnlaget for studien. Nedenfor gir vi en
kort beskrivelse av de fem eiendomsselskapene i utvalget, sd som selskapenes oppstartsar,
segment og utvikling 1 omsetning. Alle selskapene har sin kjernevirksomhet innenfor

naringseiendom.

Olav Thon Eiendomsselskap ASA

Olav Thon Eiendomsselskap (OLT) inngar i Olav Thon Gruppen og eies av Olav Thon
Stiftelsen. OLT ble etablert 1 1982 og bersnotert pd Oslo Bers ett ar senere. Siden selskapet ble
stiftet har det vokst betydelig. Arlige leieinntekter har gkt fra 27 millioner kroner i 1982 til
3 270 millioner ved inngangen til 2022. Bersverdien har vokst betydelig, og var pd 200
millioner ved oppstart til 20,3 milliarder 1 2022. Satsingsomrade har fra starten av 90-tallet veert
kjopesentereiendom. I dag er OLT Norges storste kjopesenterakter. OLT opererer hovedsakelig
innenfor handel (77 prosent), i tillegg til kontor- og logistikksegmentet. Hovedstrategien er a
erverve, utvikle og forvalte fast eiendom. Selskapet sin eiendomsportefolje er fordelt utover

hele landet (Olav Thon Eiendomsselskap, 2021b).

Tabellen under viser leieinntekter malt 1 millioner kroner og forvaltningsareal malt 1
kvadratmeter gjennom undersokelsesperioden 2015-2021. OLT er Norges storste
eiendomsselskap malt etter leieinntekter og har 1 lepet av perioden ekt leieinntektene med 31

prosent og arealet som selskapet forvalter har okt med omtrent 30 prosent.

Tabell 1: Utvikling i leieinntekter malt i mnok og areal i kvm for OLT

Entra

Entra er et norsk eiendomsselskap med fokus pa utvikling, utleie og forvaltning av eiendom
(Entra, 2022b). Selskapet var en del av Statsbygg. I 2000 vedtok Stortinget at
kontorbyggvirksomheten skulle skilles ut 1 et eget selskap. Selskapet fikk navnet Entra med
staten ved Nearings- og fiskeridepartementet som eier (Kommunal- og
moderniseringsdepartementet, 2005). Formalet med Entra er primert & dekke staten sitt behov
for kontorlokaler. I 2011 ble Entra bersnotert, samtidig reduserte staten eierandelen fra 100

prosent til 49,6 prosent (Narings- og fiskeridepartementet, 2014). I 2020 offentligjorde
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Nerings- og fiskeridepartementet at de hadde solgt seg ut av Entra (Nerings- og
fiskeridepartementet, 2020). Fra selskapet ble bersnotert i 2014 har de levert en éarlig
aksjonzravkastning pd 21 prosent. Entra opererer kun innenfor kontorsegmentet og har sine

strategiske satsingsomrader i Oslo og omegn, Bergen, Stavanger og Trondheim (Entra, 2020).

Tabellen under viser utviklingen til Entra i perioden 2015-2021. Leieinntektene har i perioden

okt med 43 prosent og forvaltningsarealet har okt med over 18 prosent.

Tabell 2: Utvikling i leieinntekter mdlt i mnok og areal i kvm for Entra

Ragde Eiendom

Ragde Eiendom er et norsk eiendomsselskap som ble opprettet av Edgar Haugen 1 1995.
Selskapet har en diversifisert eiendomsportefolje bestiende av kontor, handelsbygg, logistikk,
hoteller og lager. Forretningsomrédet er investering 1 fast eiendom gjennom utvikling, utleie og
drift. Selskapet sin investeringsstrategi innebarer kjop av de fleste typer eiendom, bdde med en
kort og lang horisont. Strategien har ingen geografiske begrensninger og tillater derfor
ervervelse av eiendom pd ulike lokasjoner gitt at de forstar det lokale markedet (Ragde
Eiendom, 2021). Selskapet har eiendommer i Oslo, Viken, Buskerud, Rogaland, Vestland,
More og Romsdal, Vestfold og Telemark (Ragde Eiendom, 2022).

Tabellen nedenfor viser stor vekst i leieinntekter og forvaltningsareal 1 perioden 2015-2021.
Leieinntektene til Ragde Eiendom har okt med 234 prosent og forvaltningsarealet har okt med

188 prosent.

Tabell 3: Utvikling i leieinntekter malt i mnok og areal i kvm for Ragde Eiendom

Norwegian Property

Norwegian Property er et norsk eiendomsselskap som ble etablert i 2006 med formaél a eie,
utvikle og forvalte eiendom i Osloomradet, herunder Aker Brygg, Nydalen, Oslo sentrum,
Fornebu og Hasle, i tillegg til ett bygg i Stavanger. Selskapet fokuserer pd attraktive

eilendommer med sentral beliggenhet, samt omréder i vekst. Eiendomsportefaljen bestir
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primert av kontorlokaler, men inneholder ogsa handels- og logistikkbygg. Norwegian Property
var frem til august 2021 bersnotert pa Oslo Bers. Selskapet eies i dag av John Fredriksen sitt

investeringsselskap Geveran Trading (Behren, 2021).

Tabellen under viser at leieinntektene har ekt med 7 prosent fra 2015 til 2021. Samtidig har

areal 1 kvadratmeter okt med 7 prosent.

Tabell 4: Utvikling i leieinntekter mdlt i mnok og areal i kvm for Norwegian Property

Eiendomsspar

Eiendomsspar er et norsk eiendomsselskap som ble etablert 1 1982 med formal om & eie, utvikle
og forvalte naringseiendom. Selskapet ble til ved at Sparebanken Oslo og Akershus skilte ut
syv kontor- og butikkeiendommer i et eget selskap. To éar senere far selskapet sin egen
administrasjon med Christian Ringnes som administrerende direktor. Selskapet driver
hovedsakelig med utleie, men kjoper og selger eiendom dersom de ser muligheter 1 markedet.
Selskapet har fokus pd kontor- og handelssegmentet, men opererer ogsd innenfor hotell- og
logistikksegmentet. Eiendomsportefoljen bestar i hovedsak av eiendom i Oslo-regionen, i

tillegg til enkelte eiendommer 1 Tromse, Nord-Europa og Skandinavia (Eiendomsspar, 2020).

Tabellen under viser svak positiv utvikling i leieinntekter med 1,7 prosent i perioden 2015—

2021. I tillegg har selskapet ekt forvaltningsarealet med 1,4 prosent.

Tabell 5: Utvikling i leieinntekter malt i mnok og areal i kvm for Eiendomsspar
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Tabellen nedenfor oppsummerer strategi, segment og lokalisering for selskapene 1 utvalget.

OLT

Entra

Ragde Eiendom

Norwegian
Property

Eiendomsspar

Erverve, utvikle

Utvikle, leie ut

Erverve, utvikle

Forvalte, utvikle og

Eie, utvikle og

.. | og forvalte fast og forvalte og eie investere i sentralt forvalte sentrale
§° eiendom. attraktive og kommersiell beliggende eiendommer av
s miljeledende eiendom (uten eiendommer, og hoy kvalitet.
7 lokaler. geografisk vekstomrader.
begrensning).

= Handel (77 %) Kontor (100%) Kontor kontor (76%) Kontor (36%)
@ | Kontor (11%) Handel Handel (18%) Handel (24%)
§n Logistikk (12%) Hotell Logistikk (6%) Hotell (16%)
@x Logistikk Logistikk (24%)

Oslo Oslo Oslo Oslo Oslo

Bergen Bergen Viken Stavanger (1 bygg)

Alesund Stavanger Buskerud Enkelte
o | Kristiansand Trondheim Rogaland Satsingsomrade eiendommer i:
E Stavanger Vestland Oslo: Tromsg
2 More og Romsdal | Aker Brygge Skandinavia
= | Byene over er de Vestfold Nydalen Nord-Europa
5 viktigste Telemark Oslo sentrum
= omradene, men Belgia Nederland | Fornebu

selskapet har Sverige Hasle

eiendommer i Danmark Finland

hele Norge.

Tabell 6: Oppsummering av eiendomsselskapenes strategi, segment og lokalisering
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3  Teoretisk rammeverk

I dette kapittelet presenteres det teoretiske rammeverket som danner grunnlaget for & analysere
lennsomhetsvariasjoner i studien. Omgivelsene pavirker selskapene i ulik grad og pa ulik mate,

og kan synliggjeres gjennom ulike lag.

Figur 2: Omgivelser til eiendomsselskap

Vi vil gjennom PESTEL-rammeverket belyse hvordan makroomgivelsene til bransjen kan
pavirke lennsomheten til eiendomsselskapene. Deretter benytter vi Porters femfaktormodell for
a synliggjore konkurransekreftene og attraktiviteten i bransjen, noe som kan bidra til 4 vurdere
lennsomhetspotensialet for eiendomsselskapene. Videre presenteres nekkeltallene ROCE,
soliditet og likviditet. Nokkeltallene vil benyttes 1 lennsomhetsanalysen for & undersoke
lennsomhetsvariasjoner mellom eiendomsselskapene. Til slutt ser vi pa kostnadsdriverteori,
som benyttes til & forklare lonnsomhetsvariasjoner mellom selskapene. Teorien benyttes som

strukturerende redskap i analysen.

3.1 Teoretisk rammeverk for analyse av makroomgivelser

Makroomgivelser bestir av eksterne faktorer som pavirker bransjen og konkurranseforholdene
til bedrifter. 1 et strategisk perspektiv er det hensiktsmessig & kjenne til hvilke forhold 1

markedet som kan pavirke i dag eller i fremtiden.
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3.1.1 PESTEL-rammeverket

PESTEL-rammeverket benyttes for a analysere bransjens makroomgivelser. Verktaoyet
kartlegger eksterne drivkrefter som kan pédvirke bransjen som et selskap operer i, herunder
politiske, ekonomiske, sosiokulturelle, teknologiske, miljgmessige og juridiske faktorer
(Johnson et al., 2005). Endring i makroomgivelser vil direkte virke inn pa bransjen, og omfatter
forhold som er viktig i dag eller i fremtiden. Dette vil gi et bilde av hvilke makroomgivelser

som pavirker bransjens posisjon og vekst.

Vi benytter PESTEL-rammeverket for kartleggelse og analyse av eiendomsbransjen sine
makroomgivelser, og hvordan disse pavirker. Slik kan vi avdekke hvilke faktorer som virker

inn pa bransjen, og hvordan bransjen pavirkes av disse.

Figur 3: PESTEL-rammeverket

Politiske faktorer

Den politiske situasjonen i Norge vil vaere sentral, da den pavirker bransjen direkte. Det kan
vare gjennom styreform eller grad av politisk stabilitet. Politiske forhold som styresett og
reguleringer fra myndighetene kan pavirke hvilke retningslinjer bransjen mé forholde seg til
(Johnson et al., 2005). Reguleringer som folge av nasjonale og globale forhold, sa som avtaler,
lover og forskrifter kan pédvirke positivt eller negativt og slik endre konkurransesituasjon 1i
bransjen. Dette kan vere krav til klimautslipp og skatt pa leieinntekter. For

eiendomsselselskapene kan dette pavirke lennsomheten i ulik grad.
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Okonomiske faktorer

Okonomiske faktorer kan ifelge Johnson et al. (2005) beskrive hvorfor en bransje gjor det bra
eller darlig, men disse faktorene forteller ikke noe om hvorfor det foreligger variasjoner.
Makrogkonomiske faktorer som inflasjonsniva, renteniva, valutakurser og konjunkturer kan
pavirke lennsomheten i en bransje direkte eller indirekte. Eiendomsselskaper har som folge av
den urolige verdensituasjonen med koronapandemien og krigen i Ukraina blitt direkte berert av
dette. Pengepolitikken som anvendes og den gkonomiske utviklingen vil derfor vaere viktige

okonomiske faktorer som kan ha ulik innvirkning pa eiendomsselskapene.

Sosiokulturelle faktorer

Sosiokulturelle forhold viser til betydningen av «myke» faktorer for neringsutvikling (Isaksen,
2021). Demografiske forhold som en aldersfordeling og utdanningsnivé er ifelge Johnson et al.
(2005) faktorer som kan pavirke en bransje. Hill og Jones (2004) mener en endring i faktorene
kan skape implikasjoner for en bransje. Det kan pavirke konsumentene sine behov og
sammensetning. A se nzrmere pa de sosiokulturelle faktorene kan for eiendomsselskapene gi
storre innsikt 1 kjopemenster og underliggende drivere hos konsumentene. I tillegg kan flere
ikke-malbare forhold som livsstil, arbeidsholdning og verdier og normer vere relevant.
Forholdene kan pavirke behov i markeder. A se nzrmere pa endring i adferd og kultur kan gi
innsikt 1 endringer i markedet. Endret ettersporsel, eksempelvis etter nye former for
kontorlokaler og endret reisemenster kan gi behov for nye tilbud fra selskapene.
Eiendomsselskapenes mulighet til & tilpasse seg markedet kan sdledes pavirke lennsomheten

hos selskapene.

Teknologiske faktorer

Teknologiske faktorer handler om hvordan nyskapende teknologi kan pavirke og bidra til
endring i omgivelsene. De teknologiske forholdene kan ha stor betydning for lennsomheten til
et eiendomsselskap da det kan vare en viktig driver for konkurransesituasjonen i
eiendomsbransjen. Eiendomsselskap kan bli pdvirket av ny teknologi ved at de mé endre den
daglige driften, eksempelvis markedsfering eller produksjon. Eiendomsselskap som benytter
teknologi til & automatisere repetitive arbeidsoppgaver, forbedre datasikkerhet, redusere

kostnader og effektivisere energiforbruket, kan fa ekt markedsmakt (Gandhi et al., 2016).

Selskaper som ikke mestrer teknologisk innovasjon kan oppleve vanskeligheter med a holde

folge med konkurrentene sine (Johnson et al., 2005). Hvordan selskapene handterer og tilpasser
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seg den teknologiske utviklingen kan egke eller redusere markedsmakten hos selskapene, noe

som direkte vil pavirke lennsomheten.

Miljomessige faktorer

Miljemessige faktorer ser pa hvilken effekt klima og milje har pa en bransje. I tillegg tar
faktoren for seg det politiske aspektet rundt klimapolitikk. Klimapolitikk dreier seg om hvilken
oppfatning myndigheter har rundt bransjen sin pévirkning pd klima. Dette vil igjen pavirke
hvilke restriksjoner bransjen mé forholde seg til (Johnson et al., 2005). Miljomessige faktorer
kan endre fokuset pa berekraft. Dette kan skape nye reguleringer eller kundebehov som
eiendomsselskapene ma ivareta. For eiendomsselskapene kan dette vare krav og restriksjoner

som pavirker lennsomheten.

Juridiske faktorer

Juridiske faktorer handler om regler og lover bedrifter ma forholde seg til. Dette er bade
generelle og bransjespesifikke regler. Det kan vare konkurranselovgivning, beskyttelse av
opphavsrett, patenter m.m. Selskapene ma tilpasse seg endringer i regelverk, eksempelvis
byggetillatelser og plankrav, noe som kan endre konkurransesituasjonen positivt eller negativt.
De juridiske faktorene kan siledes endre lennsomheten hos selskapene, eksempelvis ved &
redusere handlingsrommet. Regler om planprosesser, krav til kontorlokaler og kunder sine
rettigheter kan vare eksempel péd dette. Det juridiske rammeverket vil ogsa ha en beskyttende

effekt, eksempelvis ved uenigheter mellom bedrift og eier (Johnson et al., 2005).

Rammeverkets begrensninger

PESTEL er egnet til & fa en oversikt over makroomgivelser som pavirker eiendomsselskapene,
men rammeverket har svakheter. Analysen krever store mengder data og kan vere et tid- og
ressurskrevende verktoay. Makroomgivelsene vil stadig vaere 1 endring. Noen faktorer vil til
enkelte tider, vare mer relevant enn andre. Endring i en faktor kan saledes ha liten innvirkning
pa bransjen. Faktorene analyserer bransjens makroomgivelser pa kort sikt. A vektlegge
PESTEL i for stor grad kan derfor skape utfordringer for ett selskap. Eksempelvis kan det vere
utfordrende ved utarbeidelse av langsiktige strategier hos selskapene. En annen svakhet er at
PESTEL ser pd hvilke makroomgivelser som pavirker en bransje, men sier ingenting om
hvordan bransjen skal forholde seg til disse omgivelsene (Johnson et al., 2005). PESTEL-
rammeverket kan derfor brukes til a4 gi innsikt, men ikke som en helhetlig analyse for &

analysere makroomgivelsene som pavirker lennsomheten hos eiendomsselskap.
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3.2 Teoretisk rammeverk for analyse av bransjen

Gjennom & forstd selskapenes bransje, kan man forstd hvilke krefter som pavirker selskapene
og hvilke strategier selskapene benytter for 4 handtere disse. En bransjeanalyse vil gi innsikt i
hvor mye av verdien i bransjen som blir skapt og kapret av selskapene. Dette kan gi en forstaelse
av hva som skaper lennsomhetsforskjeller mellom selskap, og belyser faktorer som

kjennetegner konkurransearenaen (Porter, 1980).

3.2.1 Porters femkraftsmodell

Porter identifiserer bransjens attraktivitet gjennom fem konkurransekrefter; rivalisering i
industrien, trusler fra inntrengere, trusler fra substitutter, kjopers forhandlingsmakt og
leveranderens forhandlingsmakt. En bedrift som scorer hoyt pd de fem kreftene, er i en lite
attraktiv posisjon (Porter, 1980). En hoy score viser et marked med stor konkurranse. Lav score
oker attraktiviteten for 4 etablere seg, som folge av at konkurransen er lavere. Ifelge Porter
avhenger konkurranseintensiteten av de fem grunnleggende kreftene som sammen skaper

utgangspunktet for profitt.

Styrken pa konkurransekreftene belyser konkurranseintensiteten og saledes potensialet for
lonnsomhet. Modellen viser hvordan konkurransesituasjonen pévirkes av rivaliseringen i
markedet, som igjen kan pdvirke lennsomhetspotensialet 1 bransjen (Grundy, 2006). Porters
femkraftsmodell benyttes til & kartlegge styrken pa konkurransekreftene i eiendomsbransjen og

undersegke hvordan disse pavirker eiendomsselskapene.

Figur 4: Porters femkrafismodell
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Kjepernes forhandlingsstyrke

Kjopermakt handler om individuelle kunders evne til & forhandle pé utsalgsprisen slik at det
gdr utover selgerens profitt (Besanko et al., 2013). Ved 4 sette bedriftene opp mot hverandre
eller kreve bedre kvalitet fra produktene eller tjenestene, kan kjeperne uteve forhandlingsstyrke
(Porter, 1980). Forhandlingsstyrken avhenger av tilbud og etterspersel (Besanko et al., 2013).
Dersom tilbudet er stort og ettersporselen lav, vil kjeperen ha hey forhandlingsstyrke. Antall
produsenter og kunder, samt storrelsen péd disse, vil vere markedsforhold som kan pévirke

partenes forhandlingsstyrke (Porter, 1980).

Fare for nyetableringer

Konkurransen mellom selskapene 1 bransjen péavirker nye selskapers mulighet til & etablere seg
i markedet. Nye selskaper ma over flere barrierer enn allerede etablerte selskaper.
Nyetableringer kan pdvirke etablerte akterers profitt ved & redusere markedskonsentrasjonen,
og oke intern rivalisering mellom selskapene. Nar nye selskaper etablerer seg 1 markedet, blir
det storre kamp om markedsandeler, noe som eker sannsynligheten for konkurranse pa
prisdimensjoner og dermed redusert inntekt (Porter, 1980). Risikoen for nyetableringer kan
knyttes til inngangsbarrierene og hvor heye disse er. Dette er fordelene de etablerte selskapene
har mot de nyetablerte selskapene. Porter nevner syv drsaker som gir hgyere inngangsbarrierer:
Stordriftsfordeler, differensiering, byttekostnader, kapitalbehov, distribusjonskanaler,
kostnadsfordel og statlige reguleringer. Store eiendomsselskap vil her ha bedre
innkjepsbetingelser og flere stordriftsfordeler, noe som gjor det mer utfordrende for nye selskap
a etablere seg. Hvis inngangsbarrierene er lave og de etablerte selskapene i liten grad
responderer pd inntrengeren er etableringshindringen lav, dette gir hoy sannsynlighet for at nye
selskap vil etablere seg (Porter, 1980). Hoye inngangsbarrierer og sterk respons fra etablerte

selskap vil redusere attraktiviteten for nyetableringer.

Rivaliseringens intensitet

Rivaliseringens intensitet er i sentrum av rammeverket ettersom den pavirkes av endring i1 de
ovrige konkurransekreftene. Ved & se pé rivaliseringen i bransjen kan vi fa et bilde av
konkurransen mellom selskapene 1 bransjen. Rivalisering mellom akterene kommer som folge
av at en eller flere aktorer foler seg truet eller ser en mulighet til 4 kapre en bedre posisjon i
markedet. Flere aktorer gir storre konkurranse. Ved hgy rivalisering internt mellom selskapene
vil lennsomheten i bransjen vere lav. Rivaliseringen oppstar nér selskaper foler seg presset,
eller bemerker seg en mulighet til & forbedre markedsposisjonen sin. Graden av intensitet

avhenger av press fra eiendomsselskaper og begrenser lennsomhetspotensialet. I konkurransen
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om markedsposisjon, benytter akterene seg av ulike strategier for 4 nd malet, som prisstrategi,
markedsforing, introduksjon av nye produkter, service og garantier (Porter, 1980).

Diversifisering mellom eiendomsselskapene kan vare en faktor som pavirker lonnsomheten.

Trussel fra substituttprodukter

Substitutter pavirker ettersporselen ved 4 ta markedsandeler og eke rivaliteten mellom akterene
(Besanko et al., 2013). Substitutter er produkter som kan bli benyttet til det samme formélet og
dermed erstatte produktet i den aktuelle bransjen. Eksempelvis kan en blyant vere et substitutt
til en penn. Porter viser spesielt til to typer substitutter. Det ene typen er substitutter som
forbedrer forholdet mellom pris og ytelse. Dette er produkter eller tjenester som kan uteve den
samme tjenesten som produktene i bransjen, til en pris som ikke bare rettferdiggjor reduksjon i
ytelsen, men som forbedrer forholdet mellom pris og ytelse, og dermed tjenestens kvalitet.
Substitutter som produseres i bransjer med hoye marginer er den andre typen substitutt. Dersom
substituttets kvalitet overgdr kvaliteten andre aktorer tilbyr, skaper dette okt konkurranse 1
bransjen, ettersom andre akterer i industrien ma forbedre sitt produkt eller redusere pris (Porter,
1980). Dersom et heoyt antall substitutter er tilgjengelig for kunden, eker trusselen for

eiendomsselskapene, og lennsomheten kan reduseres som folge av redusert ettersporsel.

Leveranderenes forhandlingsstyrke

Dersom leveranderene kan forhandle priser slik at den aktuelle industrien pavirkes negativt, har
leveranderene forhandlingsstyrke (Besanko et al., 2013). Leveranderer leverer selskapene det
de behover for & produsere produktene og tjenestene. Leveranderene kan uteve
forhandlingsstyrke dersom de er konsentrert i markedet eller nar kunden er bundet til
leveranderen som folge av investeringer, kontrakter eller annet. At leveranderene er konsentrert
1 eilendomsmarkedet, vil bety at noen fa leveranderer dominerer markedet. Andre faktorer som
kan ha innvirkning pd leveranderens forhandlingsstyrke er kundens byttekostnader og varens
viktighet for driften. En uforutsigbar global situasjon kan gi leveranderene storre

forhandlingsmakt.

Rammeverkets begrensninger
Til tross for fremkraftsmodellens annerkjennelse som bransjeanalyseverktey, har den mottatt
kritikk fra flere hold. Besanko et al. (2013) mener myndighetene ber vurderes som en del av de

ulike kreftene, eller som en egen kraft, da de kan péavirke profitabilitet.
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Nalebuff og Brandenburger (1996) mener Porter overser faktorer som interaksjon og samarbeid
mellom selskapene. Samarbeid mellom konkurrenter, leveranderer og kunder i bransjen kan

bidra til gkt kvalitet pd produktene og tjenestene, samt lavere kostnader (Besanko et al., 2013).

Porters modell har fétt kritikk i nyere tid som folge av samfunnsendringer. Johnson et al. (2014)
mener modellen er statisk og ikke tar hensyn til dynamiske og fleksible bransjer. Videre
identifiserte Downes og Mui (1998) tre krefter: digitalisering, deregulering og globalisering,
som ikke tas hensyn til i femkraftsmodellen. Dette underbygger at modellen forutsetter et statisk
og forenklet marked. Den kan derfor ikke ta hensyn til konkurransekrefter som i mange bransjer

er helt essensielle.

3.3 Bakgrunnsstoff for ngkkeltallanalyse

Ved & belyse makro- og bransjeforhold opparbeider vi en forstéelse for hvilke ytre forhold som
pavirker lennsomheten. Videre ensker vi en forstéelse av selskapsspesifikke forhold som kan
forklare lennsomhetsvariasjoner mellom de utvalgte eiendomsselskapene og det utferes en
nekkeltallanalyse. Den vil synliggjere lonnsomhetsvariasjoner mellom selskapene i perioden

2015-2021. Nedenfor gar vi nzermere inn pa begrepene ROCE, soliditet og likviditet.

3.3.1 ROCE

I folge Penman (2010) bestir en lennsomhetsanalyse av & finne driverne til avkastning pa
egenkapital for at man skal kunne fastsla hvor lennsomt et selskap er. For & finne driverne

splittes avkastningen pa egenkapitalen.

ROCE méler hvor effektivt et selskap klarer 4 anvende kapital, og omtales som avkastning pa
sysselsatt kapital. Et selskap sin kapitalallokering kan ha betydning for resultatet og kan utgjere
forskjellen mellom et negativt og positivt resultat. I en kapitalintensiv bransje som
eiendomsbransjen vil ROCE vare velegnet for & sammenligne den relative lennsomheten
mellom selskaper og gjenspeile den faktiske lennsomheten til selskapene i utvalget (Penman,

2010).

Dersom et eiendomsselskap klarer & anvende ressursene sine pa en effektiv méte kan det
resultere 1 en hey avkastning pd sysselsatt kapital. Effektiv benyttelse av eksempelvis

menneskelige og ekonomiske ressurser kan redusere kostnadene. Dersom avkastningen pa
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sysselsatt kapital er lav, kan det indikere at selskapet anvender ressursene sine mindre effektivt

(Penman, 2010).

Basert pd Penman (2010) beregner vi ROCE ved bruk av felgende formel:

ROCE = RNOA + [FLEV X (RNOA — NBC()]

Ved & bruke formelen ovenfor splittes avkastningen pd egenkapitalen for & identifisere
lennsomheten som et selskap sine driftsrelaterte- og finansielle aktiviteter er med pa a skape.

Formelen identifiserer de tre driverne RNOA, FLEV og SPREAD.

Return on net operating asset (RNOA) er avkastningen pa netto driftsrelaterte eiendeler og sier
hvor stor del av avkastningen til et selskap som genereres fra driftsrelaterte aktiviteter. RNOA
beregnes ved a dividere driftsresultat etter skatt med netto driftsrelaterte eiendeler (Penman,

2010).

Den neste driveren er financial leverage (FLEV). Den viser hvor stor del av de driftsrelaterte
eiendelene som er finansiert via fremmedkapital og ikke egenkapital. FLEV beregnes ved &
dividere selskapet sin netto finansielle gjeld med egenkapitalen. Nér et selskap har finansielle
forpliktelser kan egenkapitalen fa storre avkastning enn avkastningen pé de netto driftsrelaterte
eiendelene. Det forutsetter at avkastningen pa netto driftsrelaterte eiendeler utgjor mer enn
selskapet sine netto lanekostnader. Net borrowing cost (NBC) er et selskap sine netto
lanekostnader. Disse finner vi ved & dividere netto finansielle kostnader med netto finansiell
gjeld. Forskjellen mellom netto driftsrelaterte eiendeler (RNOA) og netto ldnekostnader (NBC)
kalles SPREAD og er den siste driveren. Denne driveren viser hvordan gjelden pavirker
egenkapitalen til selskapet. Hvis SPREAD er negativ sd senker den avkastningen pa

egenkapitalen, noe som vil si at gjelden til selskapet er ugunstig (Penman, 2010).

3.3.2 Soliditet

Soliditet tydeliggjor hvilken grad selskapet har finansiert sine eiendeler med gjeld (Syarifah,
2021). Ayoush et al., (2021) péapeker at det ikke finnes en statistisk signifikant effekt mellom
profitabilitet og soliditet. Likevel betraktes soliditetsnivdet som viktig dersom et selskap skal

opprettholde gode finansielle prestasjoner, oppné avkastning pa eiendeler eller for aksjonarer.
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Et eiendomsselskaps soliditet kan undersekes ved & se pa den finansielle gjeldsgraden.
Finansiell gjeldsgrad viser hvor stor andel gjeld et selskap har i forhold til egenkapital.
Gjeldsgraden gir en indikasjon pa hvor solid selskapet er (Bisnode, 2022). Dersom selskapets
gjeldsgrad er 1, betyr dette at selskapet har like mye gjeld som egenkapital. Ifolge Settem
(2014) blir en gjeldsgrad under 2 sett pd som god. Gjeldsgraden viser hvor godt rustet
eiendomsselskapet er til a handtere tap for det pavirker langiverne. I studiet benyttes folgende

formel for & beregne den finansielle gjeldsgraden til eiendomsselskapene:

Netto finansiell gjeld
Egenkapital

Finansiell gjeldsgrad =

Proff Forvalt (2022) har utarbeidet et klassifiseringssystem for gjeldsgrad.
Klassifiseringssystemet benyttes til & vurdere eiendomsselskapets gjeldsgrad og blir fremstilt i

tabellen under:

Gjeldsgrad Klassifisering

<1 Meget god

2-1 God

7-3 Tilfredsstillende
20-8 Svak

>20 Ikke tilfredsstillende

Tabell 7: Proff Forvalt (2022) klassifiseringssystem for gjeldsgrad

3.3.3 Likviditet

Likviditet viser selskapets evne til & innfri sine betalingsforpliktelser (Hussain, 2022). Ayoush
et al. (2021) finner ingen statistisk signifikant effekt mellom profitabilitet og likviditet, men
papeker at bedrifter ber opprettholde et akseptabelt nivd péd likviditeten. Slik kan
eiendomsselskapene legge til rette for at driften ikke trues av betalingsforpliktelser, og samtidig
opprettholde et akseptabelt profittniva. Likviditet er viktig for & optimalisere utnyttelsen av
omlopsmidlene for & maksimere profitten. Likviditetsgrad 1 kan vise forholdet mellom

selskapets omlgpsmidler og kortsiktige gjeld.
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Omlgpsmidler

Likviditetsgrad 1 = Kortsiktig gjeld

Ved benyttelse av likviditetsgrad 1 anses en score over 2 som tilfredsstillende (Visma, 2022b).
Dess hoyere scoren er, dess storre er sannsynligheten for at selskapet vil evne & betale sine
fremtidige betalingsforpliktelser. En hoy score forteller at selskapet har store likvide midler,

mens en lav score forteller oss at selskapet har lite likvide midler.

Forholdstallet 2, med formal & male selskapets likviditet, mé likevel benyttes med varsomhet
ettersom det vil vaere variasjoner fra bransje til bransje angaende hva som er en forsvarlig
likviditetsgrad. A finne et forholdstall som gir et godt bilde av hva som er et tilfredsstillende

likviditetsniva, pa tvers av bransjer, kan derfor vere utfordrende.

3.4 Teoretisk rammeverk for analyse av kostnadsdrivere

I dette delkapittelet ser vi nermere pa teoretiske rammeverk som kan bidra til & identifisere
relevante kostnadsdrivere. Kostnadsdrivere kan benyttes til & belyse lennsomhetsvariasjoner
mellom de utvalgte eiendomsselskapene i perioden 2015-2021. Hensikten er & fa frem hvilke
drivere som pavirker kostnadene til selskapenes aktiviteter. Dette kan gi et nyansert bilde av
hva som skaper lennsomhetsvariasjoner mellom selskapene. En kostnadsdriver er en faktor som
pavirker kostnaden til en aktivitet (Porter, 1985). Kostnadsdrivere klassifiseres av Riley (1987)
1 strukturelle og operasjonelle kostnadsdrivere. Kostnadsdriverne kan belyse kostnadsbildet til
et selskap og hva som pévirker selskapet sin lennsomhet (Shank, 1989). Et eiendomsselskap
kan oppdage kostnadsposisjonen sin i forhold til konkurrentene ved & identifisere sine egne
kostnadsdrivere. Ved a klarlegge drivere og posisjon kan selskapene tilrettelegge for

kostnadseftektivisering.

Delkapittelet presenterer til slutt hva yield og verdimultiplikator er. Disse inngér ikke i teorien

til Porter eller Riley, men benyttes i analysen av kostnadsdrivere.

3.4.1 Strukturelle kostnadsdrivere

Strukturelle kostnadsdrivere er faktorer som pavirker den gkonomiske kostnadsstrukturen til en

bedrift og kan vaere tilknyttet skala, samdrift, erfaring, teknologi og kompleksitet (Riley, 1987).
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Kostnadsdriverne kan knyttes til den eokonomiske kostnadsstrukturen som driver
kostnadsposisjonen for de ulike produktgruppene i selskapet. Riley (1987) deler disse inn i fem

strukturelle kostnadsdrivere.

Skala

Skala er en kostnadsdriver til bdde Porter (1985) og Riley (1987). Porter mener et selskap som
effektiviserer aktiviteter og utforer endringer i volum kan fi skalafordeler. Gjennom
effektivisering av produksjonsprosesser og forhandlinger av bedre innkjopsvilkér kan et selskap
oppna skalafordeler. P4 en annen side kan et produksjonsvolum som er for stort gi for hoye
innkjepskostnader og bli en skalaulempe. Riley (1987) hevder at skala dreier seg om 1 hvilken

grad en bedrift skal investere i forskning og utvikling, markedsfering og produksjon.

Samdrift

Samdrift handler ifelge Riley (1987) om vertikal integrasjon og er en kostnadsdriver i Porter
(1985) sitt rammeverk. Porter mener kostnaden til en aktivitet kan bli pavirket av graden av
vertikal integrasjon. Dersom et selskap er vertikalt integrert sé slipper de kostnader som oppstar
ndr en bruker markedet, samt at selskapet ikke er avhengig av kjepere og leveranderer med stor
forhandlingsstyrke. En utfordring knyttet til vertikal integrering er at selskapet kan fa okte
kostnader fordi den blir mindre fleksibel. Et eksempel pa dette er hvis en leverander kan tilby
et produkt rimeligere enn kostnaden ved & produsere et tilsvarende produkt internt, men
selskapet velger likevel & produsere internt ettersom de har investert 1 sin egen
produksjonsavdeling. Det er ogsa viktig at selskapet tar en vurdering pa de aktivitetene som
blir gjennomfert i dag, for & avgjere om kostnaden til en aktivitet vil bli redusert ved ikke-

integrasjon.

Erfaring

Riley (1987) definerer erfaring som antall ganger en aktivitet har blitt gjennomfert tidligere.
Porter (1985) ser derimot pé dette som lering og mener at selskaper vil redusere sine kostnader
ved & effektivisere prosessene gjennom fokus pé lering og intern kunnskapsoverforing. Porter
hevder imidlertid at selskapet burde ha et fokus pa kollektiv leering som gjer at kunnskapen blir
igjen 1 bedriften, og lering kan viderefores til andre interessenter som eksempelvis leveranderer

og konsulenter.
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Teknologi
Riley (1987) trekker frem teknologi som en av de viktigste faktorene for 4 bestemme en bedrift
sin kostnadsposisjon. Denne driveren handler om verdikjeden og hvilken produksjonsteknologi

som blir brukt i de ulike stegene.

Kompleksitet

Riley (1987) beskriver kompleksitet som bredde i produkt og tjenestespekteret en bedrift kan
tilby. Porter (1985) har strategiske valg som en kostnadsdriver hvor kompleksitet inngér i denne
driveren. Her hevder Porter (1985) at de strategiske valgene som et selskap foretar seg vil
pavirke kostnaden til aktiviteten. Beslutninger tilknyttet investeringer, teknologi og serviceniva

er strategiske valg som saledes kan pavirke kompleksiteten hos selskap.

3.4.2 Operasjonelle kostnadsdrivere

Operasjonelle kostnadsdrivere synliggjor at kostnadene til et selskap pavirkes av hvor effektivt
en aktivitet utfores. Shank (1989) argumenterer for at det alltid vil vere fordelaktig for en
virksomhet med en kombinasjon av operasjonelle drivere. Riley (1987) deler operasjonelle

kostnadsdrivere 1 seks og disse blir presentert i avsnittene under.

Ansatte sitt engasjement
Engasjement handler om de ansatte sitt enske om a forbedre driften pa en méate som pavirker
selskapet positivt (Riley, 1987). Porter (1985) papeker innenfor kostnadsdriveren strategiske

valg at beslutninger innenfor personalpolitikk vere relevant.

Kvalitetsledelse
Bedriften mé fokusere pa & forbedre kvaliteten i den interne arbeidsprosessen siden det kan
pavirke kostnadsnivaet (Riley, 1987). Alle i selskapet ber derfor jobbe i felleskap mot en sa

god kvalitet som mulig.

Kapasitetsutnyttelse

Kapasitetsutnyttelse vil pavirke virksomheter med store faste kostander siden de faste
kostnadene vil vaere der uansett om maskinene blir brukt eller ikke (Porter, 1985). Det kan vaere
ulike grunner til at et selskap sliter med darlig kapasitetsutnyttelse. For eksempel kan mangel
pa planlegging vere en arsak og det vil derfor vere viktig at selskapet finner ut av hva som

forarsaker den darlige kapasitetsutnyttelsen slik at tiltak for & utnytte kapasiteten kan
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iverksettes. Riley (1987) argumenterer for at en hey utnyttelsesgrad kan redusere

enhetskostnaden til en bedrift.

Produksjonslokalenes utforming

Porter (1985) nevner ikke denne driveren, men Riley (1987) argumenterer for at
produksjonslokalenes utforming pdvirker hvor effektivt en virksomhet oppnér formalet.
Gjennom 4a utforme lokalet slik at det komplementerer arbeidsoppgavene kan selskapet na

formalet mer effektivt.

Produktdesign

Produktdesign handler om hvor effektivt et produkt er utformet eller designet. Dersom
produktet er utformet pd en ineffektiv mate kan dette medfere en ekning 1
produksjonskostnadene. Produktdesign regnes derfor som en kostnadsdriver (Riley, 1987).
Porter (1985) har ikke produktdesign som en egen kostnadsdriver, men nevner denne faktoren

under strategiske valg.

Samarbeid

Samarbeid handler ifelge Riley (1987) om hvordan en bedrift klarer & utnytte sine relasjoner
med andre selskap i verdikjeden. Porter (1985) argumenterer for at en virksomhet kan redusere
sine kostnader hvis ulike avdelinger innad 1 bedriften samarbeider. Samarbeid mellom
avdelinger i et selskap kan eksempelvis vere at ulike avdelinger som utferer like aktiviteter

koordinerer og deler pa kostnadene.

3.4.3 Ovrige kostnadsdrivere

Kostnadsposisjonen til et selskap kan ifelge Porter (1985) ogsa vare drevet av tidspunkt,

lokalisering og institusjonelle drivere.

Tidspunkt

Tidspunkt handler om hvilken betydning tidspunktet for en aktivitet har for kostnaden. Ved &
vaere blant de forste til & utfore en handling kan et selskap oppna ferstetrekksfordeler. Det kan
vaere 1 form av lavere kostnad knyttet til etablering og vedlikehold av merkevare. Det kan ogsa
vaere ulemper med 4 vere forst inn i et marked gjennom heye kostnader knyttet til forskning
og utvikling. I tillegg vil konkurrenter som venter ha muligheten til & observere om produktet

eller tjenesten er vellykket eller ikke for de selv vurderer om de skal investere. Tidspunkt
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innenfor kostnadsposisjonering handler derfor om markedsforhold eller markedssykluser

(Porter, 1985).

Lokalisering
Ifolge Porter (1985) har den geografiske lokaliseringen til en aktivitet pavirkning pé aktiviteten
sin kostnad. Lokaliseringen kan pévirke kostnader knyttet til eksempelvis arbeidskraft, rdvarer

og energi. Dette er kostnader som varierer fra land til land.

Institusjonelle faktorer

Institusjonelle faktorer omhandler ifelge Porter (1985) statlige reguleringer, skatter, tariffer og
avgifter som kan pavirke kostnadsposisjonen til en organisasjon. Disse faktorene ligger
vanligvis utenfor en organisasjon sin kontroll. Porter mener derimot at institusjonelle faktorer,

til en viss grad vil veere mulig & pavirke, eller at det er mulig & minimere pavirkningen.

Begrensninger ved rammeverket

Det har oppstatt kritikk av rammeverkene til bade Riley (1987) og Porter (1985). Banker og
Johnston (2007) mener at rammeverkene burde inneholdt koblingen mellom profitt, verdi,
inntekts- og kostnadsdrivere og ikke kun koblingen mellom driver og kostnad. De argumenterer
for at en okning i kostnader kan bidra til bedre kvalitet og flere produkter, noe som vil gi en okt

verdi for kunden.

3.4.4 Netto yield

Netto yield er interessant & undersgke for a identifisere relevante kostnadsdrivere og inkluderes
derfor som en del av det teoretiske rammeverket. Begrepet benyttes til & uttrykke avkastningen
fra leieinntekter pa en eiendom (Mortensen, 2022). Netto yield beregnes pa folgende mate:

] Netto leieinntekter
Netto yield =

Eiendommens markedsverdi

Ved beregning av netto yield tar vi utgangspunkt i eiendomsselskapenes brutto leieinntekt,
trekker fra direkte eiendomskostnader og dividerer pa eiendommens markedsverdi. Verdien

knyttes gjerne opp mot et geografisk omrade og gir ofte tydelige forskjeller (Toft, 2017).

3.4.5 Verdimultiplikator

For a undersgke hva som kan skape lennsomhetsforskjeller kan det vert interessant & beregne

verdimultiplikatorer. En verdimultiplikator forteller noe om «sammenhengen mellom kundens
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verdsetting av en egenskap og kostnadene ved d levere denne egenskapeny (Bjernenak, 2019,

s. 26). Verdimultiplikator handler altsd om & forsta kundens betalingsvillighet for produktet.

3.5 Oppsummering av teoretisk rammeverk

o

Det teoretiske rammeverket benyttes for & underseke arsaker til variasjoner i1 lennsomhet

mellom eiendomsselskap innen n&ringseiendom.

PESTEL-rammeverket benyttes for & forstd bedriftens eksterne makroomgivelser. Dette er
omgivelsene som pavirker selskapenes konkurranseforhold gjennom politiske, ekonomiske,
sosiokulturelle, teknologiske, miljomessige og juridiske faktorer. Videre vil vi gjennom Porters
femkraftsmodell fa frem faktorer som pavirker konkurransesituasjonen og attraktiviteten i
bransjen. Herunder kreftene kjopernes forhandlingsstyrke, fare for nyetableringer,
rivaliseringens intensitet, trussel fra substituttprodukter og leveranderens forhandlingsstyrke.
Hvordan overstaende krefter pavirker og handteres av selskapene i bransjen vil gi en indikasjon

av potensialet for verdiskapning og verdikapring.

Nokkeltallene, herunder ROCE, soliditet og likviditet, vil gi en indikasjon pa
lonnsomhetsforskjeller. Videre har vi valgt & benytte det teoretiske rammeverket til Porter og
Riley som omhandler kostnadsdrivere for & kunne skille ut og forklare hva det er som driver
frem kostnadene til en bedrift og pavirker lennsomheten. Sammen danner rammeverk og
bakgrunnsstoff det teoretiske grunnlaget som benyttes for & undersgke hva som kan forklare

arsaker til variasjoner i lonnsomhet mellom eiendomsselskap innen naringseiendom.

Figur 5: Oppsummering av teoretisk rammeverk
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4  Metode

I dette kapittelet presenteres den metodiske tilnermingen vi har brukt for & besvare
problemstillingen. Metoden vi velger for organisering og gjennomferelse av undersekelsen, vil
pavirke utredningen i forskjellig retning, gi ulike tilnerminger og svar (Halvorsen, 2011).
Nedenfor viser og redegjor vi for fremgangsmaten som er benyttet for & forklare arsaker til
lonnsomhetsvariasjoner mellom norske eiendomsselskap med fokus péd naeringseiendom
gjennom utforming av forskningsdesign, utvelgelse av analyseenheter, innsamling av data,

analyse og tolking av data. Valgene er gjort med hensikt & best besvare var problemstilling:

Hva kan forklare lennsomhetsvariasjoner mellom spesielt utvalgte, store norske

eiendomsselskap med fokus pa naeringseiendom?
Problemstillingen besvares gjennom tre forskningsspersmal:

1. Hva Kkjennetegner konkurransearenaen til norske eiendomsselskap innenfor
naringseiendom?

2. Hvilke regnskapsposter er sentrale for & forstd lennsomhetsvariasjoner mellom de
spesielt utvalgte eiendomsselskapene innenfor naringseiendom i Norge og hvilke
lonnsomhetsvariasjoner finnes mellom dem 1 perioden 2015-2021?

3. Hyvilke faktorer kan bidra til & forklare lennsomhetsvariasjoner mellom de utvalgte

selskapene i perioden 2015-20217?

Forste del av kapittelet vil presentere oppgavens forskningstilnerming, deretter sees det
narmere pa valg av forskningsdesign, metode for datainnsamling, tidsperspektiv, studieobjekt,

evaluering av datamaterialet og analyseteknikker.

4.1 Forskningstilnerming

Litteraturen skiller i hovedsak mellom to ulike forskningstilneerminger, deduktiv og induktiv
tilnerming. Dette er to tilneerminger til innhenting av data som star 1 motsetning til hverandre.
Ved en induktiv fremgangsmate starter tilnermingen ved & studere en problemstilling for sa &
komme frem til en teori. Vi beveger oss fra empiri til teori. Hensikten er & hente inn, og
systematisere informasjon for 4 utarbeide en ny teori, og innebarer hey grad av struktur
(Saunders et al., 2016). Induktiv tilneerming benyttes nar en skal underseke forhold som ikke

tidligere har vert forsket pd, og beskrives som mer fleksibel (Grenmo, 2011). Ved en deduktiv
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tilneerming er det en teori som en gnsker & teste holdbarheten til. Vi gar fra det generelle til det
spesifikke, og starter med en teori som er av interesse, for sa & bevege seg ned i en
problemstilling som vi ensker & utrede. En deduktiv tiln@rming gér fra teori til empiri og tilbake
igjen. Vi beveger oss frem og tilbake mellom teori og empiri for & bekrefte eller avkrefte funn
1 utredningen (Saunders et al., 2016). For & benytte en deduktiv tiln@rming ma det foreligge
eksisterende teori som er relevant for det som studeres, slik at man kan avdekke om eksisterende

teori er holdbar (Grenmo, 2011).

Formélet med studien er a underseke arsaker til variasjoner i lennsomhet mellom
eiendomsselskap innen naringseiendom. For & opparbeide en forstielse rundt dette, benytter vi
eksisterende teoretiske rammeverk for 4 undersoke eiendomsbransjen sine makroomgivelser,
konkurransekrefter, se pa nekkeltall og kostnadsdrivere som kan analysere
lonnsombhetsvariasjoner. Ettersom problemstilling belyses gjennom eksisterende teori, vil

utredningen ha en deduktiv forskningstiln@rming.

4.2 Forskningsdesign

Forskningsdesignet viser hvordan vi gjer problemstillingen om til et forskningsprosjekt (Busch,
2013). I denne utredningen skal vi underseke lennsomhetsvariasjoner hos utvalgte
eiendomsselskap. Dette kan vi gjere gjennom ulike strategiske metoder. Valg av design vil
avhenge av kunnskapen vi har om et tema og formélet med utredningen. De ulike valgene i
utredningen vil saledes pavirke forskningen pa ulike mater avhengig av den metodiske
tilneermingen (Saunders et al., 2016). Det skilles mellom eksplorativt, deskriptivt og kausale
forskningsdesign. Forskningsdesignet inkluderer metode for datainnsamling, valg av data og

teknikker som brukes i analysen (Gripsrud et al., 2010).

Eksplorativt design, eller utforskende design benyttes nar forskeren ensker innsikt og forstéelse
i en uklar problemstilling og/eller et tema der det er mangelfull innsikt. Ved eksplorativt design
vil det veere naturlig & benytte hypoteser for a vise mulige sammenhenger (Gripsrud et al.,

2010).

Et deskriptivt design, eller beskrivende design anvendes nar forskeren har en klar forstaelse av
forskningsomradet, strukturer og sammenhenger. Formalet er & beskrive karakteristikker,

korrelasjoner og kategorier av konkrete objekter, eller situasjoner pa en ngyaktig mate.
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Deskriptive design kan benyttes der formélet er 4 avdekke kausale sammenhenger. Her har en
teori & arbeide ut fra, og forskningsopplegget er mer strukturert enn i et eksplorativt design

(Gripsrud et al., 2010).

Kausale design, eller arsak-virkning har som mél & underseke kausale effekter mellom
variabler. Studier som har til formal a etablere kausale effekter mellom variabler kan kalles for
kausale studier (Saunders et al., 2016). Her benyttes empiri for & trekke konklusjoner mellom

arsak og virkning.

Formélet med studien er & underseke arsaker til variasjoner i lennsomhet mellom
eiendomsselskap innen neringseiendom. Pa det forste forskningsspersmalet anvendes et
deskriptivt design hvor vi benytter oss av veletablerte teoretiske rammeverk for & undersoke
eiendomsselskapene sine omgivelser pd makro- og bransjeniva. Videre vil forskningsspersmal
2 ogsé besvares med et deskriptivt design ettersom det anses relevant & underseke historiske
regnskapstall i perioden 2015-2021 for & avdekke hvilke regnskapsposter som er fundamentale
for & forsta lennsomheten i de ulike selskapene. Forskningsspersmal 3 besvares med et kausalt
design hvor formélet er & avdekke arsakssammenhenger mellom faktorer. Altsa hvordan en
faktor er en drsak som péavirker lennsomheten, og dermed skaper lennsomhetsvariasjoner

mellom de ulike eiendomsselskapene.

Tabell 8: Forskningssporsmdl
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4.3 Metode for datainnsamling

4.3.1 Kvalitativ og kvantitativ metode

Metoden er redskapet som benyttes for a forklare hvordan vi har hentet inn, organisert,
bearbeidet, analysert og tolket data. Det skilles mellom kvalitativ og kvantitativ metode.
Forskjellen mellom disse to métene & samle inn data pd er om informasjonen kan uttrykkes
beskrivende eller numerisk. Hvilken metode som velges avhenger av forskningsspersmaélene,
da de sier hva som skal undersgkes og egenskapene ved det som undersgkes (Saunders et al.,

2016).

Kvalitativ metode er hensiktsmessig ved behov for dybdekunnskap om et begrenset utvalg.
Innsamlingen av data er ikke s strukturert som ved kvantitativ metode, men gir mulighet til &
hente inn fyldige data, og som kan gi en helhetlig forstielse av ulike kontekster.
Datainnsamlingen kan gjeres gjennom intervjuer, observasjoner og dokumentundersekelser.
Fordelen med metoden er muligheten til & folge opp dersom nye spersmal dukker opp. Ulempen
er at det ikke finnes noe fasitsvar, og at forskeren kan velge ut hvilken informasjon som skal

tas med i utredningen (Saunders et al., 2016).

Kvantitativ metode brukes nar det er hensiktsmessig & samle inn numeriske og malbare data.
Datamengden for hver enhet er begrenset, og informasjonstypen spesifiseres som en variabel.
Kvantitative data kan hentes inn gjennom sperreundersekelser, offentlig statistikk og ulike
databaser og register. Metoden gjor rede for og analyserer drsak-sammenhenger, og egner seg
godt for a sammenligne og analysere tall. Ulempen er at vi ikke vil kjenne til bakgrunnen for
tallene, noe som kan gjore det vanskelig & opparbeide en helhetlig forstelse (Saunders et al.,

2016).

A kombinere kvalitativ og kvantitativ metode kalles metodetriangulering. Svakheter ved
kvantitative data kan oppveies gjennom kvalitative data, noe som bidrar til at
metodetrianguleringen eker forskningens kvalitet. Eksempelvis kan kvalitativ innsamling av

data brukes for a stotte opp under kvantitative data (Saunders et al., 2016).

I utredningen benytter vi kvalitativ og kvantitativ metode. Ved & bruke metodene parallelt kan
vi fa frem bdde kvalitative og kvantitative sider som kan forklare lonnsomhetsvariasjoner hos
norske eiendomsselskap. For & kartlegge konkurransearenaen til eiendomsselskapene har vi

behov for & ga 1 dybden, og bevege oss frem og tilbake mellom data og teori. Vi vil benytte oss
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av forskningsartikler, &rsrapporter, hjemmesider og andre artikler. Dette gjor det
hensiktsmessig & benytte kvalitative data. For & avdekke hvilke regnskapsposter som er sentrale
for & forstd lennsomhetsvariasjoner mellom eiendomsselskap har vi behov for & ga inn 1
regnskapstallene til de utvalgte eiendomsselskapene slik at vi kan kartlegge relevante
regnskapsposter og beregne nekkeltall. Her har vi behov for numeriske data for & se
sammenhenger gjennom kvantitativ innsamling av data. For & forklare lonnsomhetsvariasjoner
mellom selskapene har vi behov for & benytte funnene fra konkurranse- og

lennsomhetsanalysen, noe som gir behov for kombinasjon av kvalitativ og kvantitativ data.

4.3.2 Primar- og sekundardata

Ved datainnsamling skiller Saunders et al. (2016) mellom primerdata og sekunderdata. Data
som forskeren samler inn pa egenhand, eksempelvis gjennom intervju og observasjoner kalles
for primerdata. Ny informasjon samles inn, og informasjonen som vil vare mest relevant for
studiet benyttes. Ulempen med primardata er at det kan vere ressurskrevende & innhente, da
det krever mye tid og kan vere kostbart. Data som allerede eksisterer og er tilgjengelig kalles
sekunderdata. Dette kan vere data fra beker, rapporter og regnskap, eller opplysninger som
hentes fra Statistisk sentralbyrd m.m. Denne formen er mindre ressurskrevende siden dataen er
tilgjengelig, men kan inneholde feil og mangler som setter begrensinger for utredningen

(Saunders et al., 2016), noe som gjor oss oppmerksom pé at validiteten kan vaere lavere.

Innhenting av data i1 denne utredningen vil utelukkende vare fra sekundare kilder siden det

allerede foreligger tilgjengelig data som er relevant for studiet.

4.3.3 Innhenting av data

Kvalitativ data

Ved besvarelse av hva som kjennetegner konkurransearenaen til eiendomsselskapene i
forskningsspersmal 1, henter vi inn informasjon som kan bidra til & forklare
eiendomsselskapenes makro- og bransjeomgivelser. Datainnhentingen ble utfert ved & hente
inn og gjennomga forskningsartikler, markedsrapporter, arsrapporter og eiendomsselskapenes

hjemmesider.

Kvantitativ data
Forskningsspersmél 2 krever numeriske data i form av regnskapstall for hvert av selskapene 1

utvalget. Vi henter derfor inn informasjon fra selskapenes arsregnskap for a finne sentrale
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regnskapsposter og undersgke lennsomhetsforskjeller. Relevante data for hvert
eiendomsselskap er lagt inn og systematisert i et Excel-ark. Det har gitt oss et godt grunnlag for
a systematisere og sammenligne data vi samlet inn. Forskningsspersmél 3 tar utgangspunkt i
funnene fra konkurranse- og lennsomhetsanalysen. Her vil vi innhente og kombinere kvalitativ
og kvantitativ informasjon fra kildene nevnt ovenfor. Dette vil hjelpe oss til & best besvare hva

som kan forklare lennsomhetsvariasjoner mellom selskapene.

4.4 Tidsperspektiv

Studiets tidsperspektiv mé& sees i sammenheng med studiets omfang og tidsramme.
Longitudinell metode kan benyttes for & folge et eller flere selskap over en lengre periode, ofte
over flere ar (Svartdal, 2019). Tilnermingen har sin styrke i & underseke utvikling og endring
(Saunders et al., 2016). Longitudinell metode kan videre deles inn i retrospektiv og prospektiv,
hvor forstnevnte ser bakover i tid og sistnevnte fremover i tid (Skog, 2004). Nar utvikling og
endring over tid skal studeres er en tilstrekkelig tidsperiode nedvendig. En tilstrekkelig
tidsperiode kan gi et representativt bilde av utviklingen. Dersom tidsperioden er for kort, kan
enkelthendelser pavirke informasjonen, noe som skaper et ufullstendig bilde av fenomenet som

studeres.

I denne utredning benyttes en retrospektiv longitudinell metode ettersom vi undersoker et
utvalg bestaende av flere selskap over en periode pa flere dr, med hendelser som gér tilbake i
tid. Vi har valgt a analysere en tidsperiode som strekker seg over syv ar, fra 2015 til 2021. Dette
gjorde vi for 4 kunne innhente relevant informasjon som kan analyseres over lengre tid. Det vil
hjelpe oss & forstd lennsomhetsforskjeller mellom selskapene. Samtidig er perioden av en
lengde som gjor det mulig & avdekke og utelukke enkelthendelser som ellers ville svekket

studien.

4.5 Studieobjekt og utvalg

Utvelgelse av studieobjekt avhenger av om utredningen har til hensikt & generalisere, eller for
a f4 mest mulig innsikt i et omrade, uten at dette vil gjelde flere enn de som er med i studiet.
Forméalet med studien er & underseke d&rsaker til variasjoner i1 lennsomhet mellom
eiendomsselskap innen naringseiendom. Som nevnt under delkapittel 1.3 finnes det omtrent
72 000 eiendomsselskap med formél om & drive utleie av neringseiendom. Ettersom vi ensker

a undersoke store norske eiendomsselskap tok vi derfor utgangspunkt i Estate (2020) sin liste
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over de 250 storste eiendomsselskapene i Norge. For & undersgke loennsomhetsvariasjoner
mellom eiendomsselskap er det nedvendig & utfore et dypdykk, vi avgrenset derfor utvalget

ytterliggere gjennom folgende utvalgskriterier:

1. Arlige leieinntekter p& over 700 millioner norske kroner i 2020
2. Utvikle, eie og forvalte neringseiendom som kjernevirksomhet

3. Privat aksjeselskap eller bersnotert aksjeselskap

Ettersom vi ensker & undersoke noen av de sterste selskapene innenfor naringseiendom i
Norge, setter vi et kriteria om arlige leieinntekter pa over 700 millioner norske kroner 1 2020.

Avgrensningen viste 24 selskaper.

Av de registrerte eiendomsselskapene i Proff, opererer flere av selskapene innenfor andre
bransjer enn neringseiendom. Disse anses likevel som et eiendomsselskap ettersom de har
neringseiendom til eget formal (Estate, 2020). Et eksempel pé et slikt selskap er Avinor, som
anses som det 6. storste eiendomsselskapet 1 Norge. Selskapet eier statlige flyplasser, men har
sin kjernevirksomhet innenfor lufthavn- og flysikringstjenester (Samferdselsdepartementet,
2022). Kriteriet luker ogsa ut fondsforvaltere, matvarekjeder og andre finansielle aktorer. Slike
selskap ble ikke ansett som relevante studieobjekt. Dette kriteriet utelukket 11 selskap og vi
stod igjen med 13.

Til slutt utelukket vi 8 offentlige selskap. Offentlige selskap kan ha andre formal enn maksimal
lonnsomhet, mens et privat selskap vil ha som mal & skape maksimal avkastning for sine
aksjonerer. Vi mener det blir feil & sammenligne lennsomheten mellom disse selskapene. Etter
a ha tatt hensyn til dette kriteriet, satt vi igjen med folgende fem selskap: Olav Thon
Eiendomsselskap ASA, Entra ASA, Ragde Eiendom AS, Norwegian Property AS og
Eiendomsspar ASA.

4.6 Evaluering av datamaterialet

En god studie behover datamateriale av hoy kvalitet. En studie av hoy kvalitet vil vaere gyldig
og relevant (valid), samt pélitelig og troverdig (reliabel). Datamaterialets kvalitet kan vurderes

1 lys av kriteriene reliabilitet, intern validitet og ekstern validitet (Gripsrud, et al., 2010).
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4.6.1 Reliabilitet

Reliabilitet omhandler hvordan datamaterialet i utredningen behandles, samt hvordan dette blir
gjort for 4 sikre at data fremstilles korrekt. Dersom studiet gjennomferes pa nytt, med samme
metode og det oppnas samme resultat, er reliabiliteten god. Hva som avgjer reliabiliteten er
dataen som benyttes, samt hvordan man har samlet inn og bearbeidet denne dataen (Johannesen

et al., 2004).

Ved innhenting av data har vi vert bevisste pd a velge kilder som er troverdige for a styrke
reliabiliteten. Store deler av dataen vi benyttet i utredningen er kvantitativ sekundardata, hentet
fra palitelige kilder. Vi har brukt offentlige regnskapstall fra selskapene sine arsrapporter hvor
kvaliteten pa regnskapet er kontrollert gjennom revisjon. Dataen som blir benyttet i den
strategiske analysen er av kvalitativ art og er hentet fra selskapene sine egne arsrapporter og
hjemmesider, samt offentlige rapporter skrevet av fagpersonell. Data som er brukt i utredningen
er sjekket opp mot kilden flere ganger for & sikre reliabiliteten. P4 bakgrunn av dette kan vi anta

at den kvantitative og kvalitative dataen har en hoy grad av reliabilitet.

4.6.2 Intern validitet

Intern validitet omhandler utredningens relevans til dataen som benyttes for & finne svar pa
problemstillingen. Validiteten forteller oss om metoden som er brukt er egnet for utredningen.
Dette betyr 1 hvilken grad resultatet er gyldig for utvalget og problemstillingen som belyses,
altsd om vi har samlet inn data som er relevant for problemstillingen (Grenmo, 2011). For a
stille spersmadl til hva som skulle undersgkes brukte vi teorien, og relaterte svarene til teorien,
slik sikret vi relevans til forskningsspersmalene. Vi har brukt teori som delvis bygger pé og

utfyller hverandre.

Vi kan si at validitet knyttet til den kvantitative dataen hentet fra offentlige regnskap handler
om hvorvidt studien maler det som den har til hensikt & méle. Arsregnskapet til en bedrift er
ikke utarbeidet med et formal om & vise hvor lennsomt selskapet er, men hovedsakelig av
rapporteringshensyn. Dette kan bidra til & svekke validiteten siden vi m4 utfere beregninger pa
egenhand for & vurdere lonnsombheten til selskapene. Det blir derfor viktig at beregningen av

lonnsomhetstallene vi utferer gjenspeiler den faktiske lonnsomheten til de ulike selskapene.
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4.6.3 Ekstern validitet

Dersom resultatet fra forskningen kan generaliseres til andre utvalg og dermed vere relevant i
flere situasjoner, er den eksterne validiteten heoy (Saunders et al., 2016). For at studiens
resultater skal vere generaliserbare, ma utvalget fra populasjonen vaere representativt

(Jacobsen, 2015).

For & kunne ga tilstrekkelig i dybden reduserte vi utvalget til fem eiendomsselskap. Studiens
utvalg kan derfor sies & vere relativt lite. Samtidig opererer selskapene i1 utvalget innenfor ulike
eiendomssegmenter og geografiske lokasjoner. Funnene som blir gjort i utredningen kan derfor
ikke generaliseres til resten av bransjen som en helhet. Dette fordi det er vanskelig & trekke
konklusjoner som er overforbare til resten av eiendomsbransjen nar utvalget er lite. Likevel kan
noen av funnene veare overforbare og benyttes til gjennomfering av analyser hos andre
eiendomsselskap. Vi ser pa det som positivt for studien sin eksterne validitet at vi benytter oss
av en kombinasjon av kvantitativ og kvalitativ tilnerming, da dette bidrar til & produsere mer

utfyllende informasjon (Saunders et al., 2016).

4.7 Analyseteknikker

I dette delkapittelet vil vi presentere og forklare hvilke teknikker som skal benyttes for a
analysere den kvantitative dataen 1 utredningen. Teknikkene bidrar til & synliggjere faktorer

som bidrar til lonnsomhetsforskjeller mellom selskapene.

4.7.1 Common size

Common size er et analyseverktay som benyttes for & fremstille gkonomiske storrelser relativt
til en storrelse. Ved & benytte common size-analyse kan vi sette en regnskapspost som en
prosentandel av en selvvalgt variabel, eksempelvis driftsinntekt, driftsmargin, egenkapital eller
gjeld. Teknikken er nyttig for & analysere et selskap over tid og for & finne ut hvilke
regnskapsposter som pdvirker driftsresultatet mest. Den gjor det ogsa lettere & sammenligne et
selskap med sine konkurrenter uavhengig av sterrelse. Dette kan vare hensiktsmessig ettersom
man kan identifisere store regnskapsposter og avdekke om det er noen betydelige forskjeller i
kostnadsstrukturen mellom selskapene i utvalget (Bjornenak, 2019). Siden utvalget i studien
bestar av selskap av ulik sterrelse, sd vil bruk av forholdstall gjere det enklere & sammenligne
de ulike eiendomsselskapene. Common size vil bli brukt for & kartlegge sentrale

regnskapsposter mellom selskapene i1 perioden 2015-2021.
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4.7.2 Korrelasjonsanalyse

Ved a utfere common size-analysen, vil vi kartlegge hvilke poster som er viktigst for selskapene
og kunne regne ut relevante nekkeltall tilknyttet disse. Det blir videre interessant & underseoke
om det finnes en korrelasjon mellom nekkeltallene og lennsomheten. Dette vil gi en indikasjon
pa hvilke faktorer som pdvirker lennsomheten til eiendomsselskapene mest. Vi kan deretter
sammenligne disse faktorene mellom selskapene for & underseke om de kan forklare

lonnsomhetsforskjeller.

Gjennom & utfere en korrelasjonsanalyse finner man korrelasjonskoeffisienten. Dette er et
korrelasjonsmal som maéler samvariasjon mellom to variabler. Vi har valgt & benytte Pearsons
korrelasjonskoeffisient (r) som vart korrelasjonsmal. Pearsons r méiler den lineare
sammenhengen mellom de to variablene. Mélet varierer mellom -1 og 1, der -1 representerer
en perfekt negativ korrelasjon, mens 1 angir en perfekt positiv korrelasjon (Pripp, 2018). Vi vil
operere med at en korrelasjon pa 0-0,19 anses som veldig svak, 0,2-0,39 anses som svak, 0,4-
0,59 anses som moderat, 0,6-0,79 anses som sterk og 0,8-1 anses som veldig sterk (The BMJ,
2022). For & vurdere om korrelasjonen er signifikant, benytter vi oss av p-verdi som et mal pa
signifikansniva. Signifikansnivaet er en forhdndsbestemt grense som forteller hvor sikker man
onsker a vaere pa at korrelasjonen er signifikant for man velger & forkaste nullhypotesen. Dette

er satt til 5 prosent.

Koeffisienten forteller ikke hvilken pavirkningskraft variablene har pé hverandre, og kan derfor
ikke benyttes for & bevise kausalitet eller arsakssammenhenger mellom to variabler.
Korrelasjonsanalyse er likevel et nyttig verktay for & male samvariasjon. Vi benytter derfor
korrelasjonsanalyse for & besvare hvilke regnskapsposter som er sentrale for & forstd
lonnsomhetsvariasjoner mellom de spesielt utvalgte eiendomsselskapene innenfor

naringseiendom i Norge, og hvilke lonnsomhetsvariasjoner som finnes mellom dem i perioden

2015-2021.
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5 Konkurranseanalyse

I dette kapittelet vil vi analysere hva som kjennetegner konkurransearenaen til norske
eiendomsselskap innenfor naringseiendom. Dette gjor vi ved forst & analysere
makroomgivelsene til bransjen gjennom PESTEL-rammeverket. Rammeverket bidrar til &
kartlegge og analysere makroomgivelsene til eiendomsbransjen, og hvordan disse omgivelsene
kan pédvirke eiendomsselskapene sin lonnsomhet. Deretter benytter vi Porters femkraftsmodell
for & identifisere bransjens attraktivitet og konkurransekrefter. Modellen hjelper oss &
undersgke konkurransekreftene 1 eiendomsbransjen, styrken pa disse og hvordan kreftene

pavirker lonnsomhet hos eiendomsselskapene.

Analysen av makro- og bransjeomgivelsene er ikke avgrenset til en bestemt tidsperiode. Vi har
valgt & fokusere pd omréder som anses som mest dagsaktuelle for eiendomsselskapene. Enkelte
faktorer belyses 1 bdde PESTEL-rammeverket og Porters femkraftsmodell, da de anses som
relevante fra et makro- og bransjeperspektiv. Hensikten med konkurranseanalysen er & besvare

forskningsspersmal 1:

Hva kjennetegner konkurransearenaen til norske eiendomsselskap innenfor nceringseiendom?

5.1 Analyse av makroomgivelsene

Nedenfor analyserer vi makroomgivelsene til eiendomsselskapene for 4 undersoke
konkurransearenaen 1 bransjen. PESTEL-rammeverket benyttes for & belyse politiske,
okonomiske, sosiokulturelle, teknologiske, miljemessige og juridiske faktorer. Ved a
undersgke om faktorene pédvirker eiendomsselskapene ulikt, kan vi forstd om de bidrar til &
forklare lennsomhetsvariasjoner mellom selskapene. For hver av faktorene i PESTEL-
analysen, har vi valgt & fokusere pd forholdene vi anser & vare mest aktuell for

eiendomsselskapene.

5.1.1 Politiske faktorer

Johnson et al. (2005) mener politiske forhold handler om hvordan staten og andre politiske
organ kan pavirke makroforhold. Staten kan ha en stor gkonomisk pavirkningskraft som eier,
leverander eller kunde. Med denne pavirkningskraften kan staten skape trusler og muligheter

for hele bransjen.
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Eiendomsselskapene holder til i Norge, og ma derfor forholde seg til norsk politikk. Selskapene
har vert utsatt for liten politisk risiko. Det skyldes at Norge er et land med politisk stabilitet
over mange ar (Worldbank, 2022). Politisk stabilitet bidrar siledes til forutsigbarhet for

eiendomsselskapene og reduserer dermed risikoen rundt investeringer.

Byggebransjen star for naermere 40 prosent av det globale Co2 utslippet og er en av bransjene
som forurenser mest (Zero, 2022). Regjeringen har som mal & redusere utslipp av klimagasser
med 50 prosent innen 2030 (Klima- og miljedepartementet, 2021). Dette kan bety strengere
krav for eiendomsselskapene, eksempelvis til byggenes energieffektivitet og gjenbruk av
materialer. For selskapene kan dette gi gkte kostnader pa kort sikt som folge av rehabilitering
av bygg for 4 imetekomme krav til miljesertifisering o.l. Det kan gi utfordringer for
utviklingsprosessen, sa som klimatilpassing av nybygg, endret vedlikehold, planlegging,
plassering og utforming av bygg (Miljedirektoratet, 2019). Investering i mer energieffektive
bygg for a tilfredsstille statlige krav kan gi lavere driftskostnader pd lang sikt. Med dagens hoye
energipriser kan det argumenteres for at investeringer knyttet til energieffektivisering vil ha en

kortere inntjeningstid sammenlignet med tidligere.

Norges skattepolitikk har vart forutsigbar og gitt gode rammevilkér for eiendomsselskapene.
Leieinntekter med opphav fra neringseiendom er skattepliktig, og skal skattlegges etter
selskapsskattesatsen. 1 2013 var skattesatsen pd alminnelig inntekt for selskap og privatpersoner
28 prosent (SSB, 2016). Under Erna Solberg sin regjering ble det vedtatt at skattesatsen skulle
reduseres for & fa lavere kapitalkostnader, og dermed bidra til ekt omstilling og vekst i norsk
naeringsliv (Finansdepartementet, 2015). I 2022 er selskapsskattesatsen i Norge pa 22 prosent
og antas uendret 1 2023 (Finansdepartementet, 2022). Reduksjon i skattesats pa alminnelig
inntekt bidrar til at eiendomsselskap sitter igjen med en storre del av overskuddet og kan
reinvestere det 1 selskapet. Eiendomsselskapene kan eksempelvis investere i

kompetanseutvikling, innovasjon eller nye prosjekter.

Offentlige myndigheter og politiske forhold kan pavirke lennsomheten til eiendomsselskaper 1
positiv retning. Et stabilt og forutsigbart styresett bidrar til & skape tillit for befolkningen og
naringsutevere. Politisk stabilitet skaper trygghet og tilrettelegger for investeringer. Dette er
viktig for selskapene ettersom de opererer i en kapitalintensiv bransje, hvorav akterer tidvis
laner mye kapital. Det forventes at regjeringen vil intensivere innsatsen for & na FN sine
klimamal. Selskapene som vektlegger opparbeidelse av en barekraftig eiendomsportefolje, kan

f4 haye investeringskostnader og lavere lonnsomhet enn andre selskap pé kort sikt. Pa lang sikt
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kan mer energieffektive bygg oke lonnsomheten som folge av lavere kostnader knyttet til bl.a.
oppvarming og drift. Selskap som er tidlig ute med & investere i en «gronnere»

eiendomsportefolje kan séledes bli mindre pavirket av statens miljekrav.

5.1.2 Okonomiske faktorer

Makrogkonomiske faktorer som valutajusteringer, inflasjonsniva, renteniva, og konjunkturer
vil ha en direkte eller indirekte pavirkning pd lennsomheten hos selskapene. Faktorene bidrar
til & forklare hvorfor lennsomheten i1 bransjen er som den er (Johnson et al., 2005).
Eiendomsselskapene vil derfor bli pavirket av hvordan den ekonomiske situasjonen er i dag,

samt tiden fremover.
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Figur 6: Utvikling i BNP i perioden 2010-2021 (SSB, 2022).

Bruttonasjonalprodukt (BNP) blir definert som summen av alle varer og tjenester som
produseres i lopet av et ar i et land, fratrukket de varene og tjenestene som brukes under denne
produksjonen (SSB, 2022). BNP anses som et godt mal pé et land sin ekonomiske utvikling,
siden maltallet sier noe om merverdien som opptjenes fra produksjon. Figuren ovenfor sier noe
om den gkonomiske veksten i Norge for perioden 2010-2021. Perioden er preget av ekonomisk

vekst frem til 2020, hvor det var en nedgang pa 1,3 prosent fra aret for. Nedgangen skyldes de
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strenge nedstengingstiltakene i1 forbindelse med pandemien (SSB, 2021). I 2021 ser vi en
betydelig vekst i BNP, noe som indikerer en sterk vekst i norsk ekonomi. Den positive
utviklingen 1 BNP under perioden 2010-2021 kan indikere at det har vert gode rammer for &
skape lennsomhet blant eiendomsselskap generelt. Det antas at BNP vil pavirke lennsomheten
til alle eiendomsselskapene, og det er vanskelig & si om det vil pavirke noen selskap mer enn
andre og dermed bidra til & skape lennsomhetsforskjeller. Vi kan tenke oss at hotell- og
handelsbygg er mer utsatt enn kontor og logistikk, ettersom forbruket av godene hotell- og
handelsbygg bringer, reduseres forst i perioder der skonomien gar nedover. Pa sikt kan redusert
forbruk redusere selskapenes inntjening og oke de negative effektene ogsa for selskap med
kontor og logistikkeiendom. BNP kan sees i sammenheng med arbeidsledigheten og ifelge
Norges Bank vil en gkning i BNP ferer til lavere arbeidsledighet for menn og kvinner 1 alle

aldre (Solheim, 2009).

Det er nzrliggende & tro at arbeidsledighet pavirker ettersperselen etter neringseiendom.
Arbeidsledigheten 1 Norge kan derfor brukes som en indikator for markedet for
naringseiendom. Dersom arbeidsledigheten gir opp, reduseres ettersporselen etter
naringseiendom og leieprisene vil gi ned (Betten og Joakimsen, 2022). Arbeidsledighet kan pa
denne maten sees opp mot lennsomheten til selskapene. Kontorlokaler er et av segmentene hvor
ettersporselen 1 stor grad pdvirkes av arbeidsledigheten. Fra 2015 til 2016 okte
arbeidsledigheten fra 4,5 prosent til 4,7 prosent. Arbeidsledigheten falt de neste arene til 3,7
prosent 1 2019 (SSB, 2022). Dette kan ha gitt et positivt utslag pd lennsomheten til
eiendomsselskapene som vektlegger kontoreiendom. Varen 2020 ble det iverksatt strenge
smitteverntiltak som en konsekvens av Covid-19. Dette okte arbeidsledighet fra 3,5 prosent 1
februar 2020 til 5,2 prosent i juni 2020 (SSB, 2022). Vér forstéelse er at dette pavirker
lonnsombheten til selskapene negativt. Arbeidsledigheten var hey frem til juni 2021, for den falt
til lavere nivaer i takt med at norsk ekonomi tok seg opp igjen (Newsec, 2022a). Per august
2022 malte SSB (2022) arbeidsledigheten til 3,2 prosent og forventer at den vil reduseres
ytterliggere. For eiendomsselskap eksponert mot neringseiendom kan dette gi hoy ettersporsel
pa kort sikt. Pa lengre sikt er det ventet at arbeidsledigheten vil eke grunnet rentegkninger,
heyere inflasjon, gkte kostnader for bedrifter og internasjonal uro (Mauren, 2022). Etter var

forstéelse kan det derfor ventes at ettersporselen blir redusert dersom arbeidsledigheten ogker.

Norges Bank har et mal om en arlig inflasjon pd 2 prosent. For & justere inflasjon benytter
Norges Bank styringsrenten som et verktay (Norges Bank, 2022b). Nir styringsrenten heves,

dempes kjopekraften og man far en nedgang i forbruket.
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Figur 7: Historisk utvikling styringsrente i perioden 2008-2022 (Norges Bank, 2022c).

Figuren over viser utviklingen til styringsrenten fra 2008 frem til 2022. I lopet av 2015 ble
styringsrenten redusert fra 1,25 prosent til 0,75 prosent. I 2016 reduserte Norges Bank renten
ytterliggere til 0,5 prosent. Fra hesten 2018 har styringsrenten okt jevnlig fra 0,5 prosent til 1,5
prosent. @kningen bidro til at bankene ekte utldnsrenten i samme periode, noe som har gatt
utover de selskapene som har en flytende renteavtale pé lanene sine. Da pandemien inntraff, og
smitteverntiltak ble iverksatt varen 2020 reduserte Norges Bank styringsrenten ned til null
prosent. Bakteppet var at aktiviteten i norsk gkonomi var stoppet opp, og var na inne i en dyp
lavkonjunktur (Norges Bank, 2020). Rentenedgangen skulle redusere lanekostnader for
bedrifter og husholdninger for & holde den gkonomiske aktiviteten i gang. Fra hesten 2021 har
styringsrenten ekt gradvis som folge av gjendpningen av samfunnet og bidratt til en betydelig
oppgang 1 norsk ekonomi (Norges Bank, 2021). Oppgangen forklares gjennom gode BNP-
maélinger, lav arbeidsledighet og bedrifter med full kapasitetsutnyttelse. Nar disse faktorene
kombineres med hey pris pd importvarer, hoye energipriser og generelt hoy etterspersel, blir
resultatet en hey inflasjon (Newsec, 2022a). Okningen 1 styringsrenten skal bidra til & styre
inflasjonen ned mot Norges Bank sitt inflasjonsmal. Rentegkninger kan vere negativt for
lonnsombheten til eiendomsselskap. Selskapene opererer innenfor en kapitalintensiv bransje og
er avhengig av finansiering fra bankene. Var vurdering er at eiendomsselskap med mye gjeld,

kan fé heye rentekostnader og dette kan redusere lennsomheten.

De fleste akterer innenfor naringseiendom opererer med inflasjonsregulerte leiekontrakter.

Selskapene kan slik justere leieprisen hvert ar i forhold til KPI. Prisveksten lempes over pa
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leietaker i form av gkte leiekostnader. Basert pa dette, er var forstaelse at inflasjon har begrenset

innvirkning pa eiendomsselskapene (Newsec, 2022a).

BNP vil antakeligvis pdvirke alle eiendomsselskapene til en viss grad. Det har vart vekst i BNP
over perioden, men vi sd at denne falt under koronapandemien. BNP-vekst tyder pa at
eiendomsselskapene har hatt gode rammer for & skape lennsomhet. Vér forstaelse er at handel-
og hotellsegmentet pavirkes forst av endringer i BNP, noe som kan gi reduksjon 1 lennsomheten
hos selskapene. Det er ogsd narliggende & tro at arbeidsledigheten vil pévirke alle
eiendomsselskapene. Kontorsegmentet virker & vere et av segmentene som pavirkes mest av
svingninger 1 arbeidsledigheten. Vi tror denne gkonomiske faktoren vil pavirke lennsomheten
til eiendomsselskap med kontoreiendom. Eiendomsselskapene opererer innenfor en
kapitalintensiv bransje og er avhengig av finansiering fra bankene. Rentejusteringene kan
forventes & ha hatt innvirkning pé eiendomsselskapenes lennsomhet. Lennsomheten til
selskapene med heoy gjeldsgrad kan bli hardt rammet som folge av en gkning i rentekostnader.

Eiendomsselskapene med en lav gjeldsgrad vil vaere mindre sérbar for rentegkninger.

5.1.3 Sosiokulturelle faktorer

Sosiokulturelle faktorer relateres til «myke» faktorer for neringsutvikling (Isaksen, 2021).
Forholdene kan pédvirke konsumentenes behov og skape implikasjoner for en bransje (Hill &
Jones, 2004). De siste drene og i1 kjelvannet av pandemien, ekte behovet for hjemmekontor
kraftig. Nye underseokelser viser at ansatte ensker en fleksibel hverdag, 68 prosent ensker &
jobbe hybrid, altsd kombinere hjemmekontor og vanlig kontor (Neringseiendom, 2022). Dette
kan gi mulighet til & jobbe hjemmefra 1 til 2 dager i uken. Dette kan tyde pé at redusert
tilstedevaerelse kan redusere ettersporselen etter kontorlokaler, og virke negativt inn pé

lennsomheten til eiendomsselskap innenfor kontorsegmentet.

Malingene underbygger samtidig at det fortsatt er behov for lering, samhandling, interaksjon
og sosial kontakt, men aktivitetene pa kontoret har endret seg. Det stilles nye krav til
kontorlokalenes utforming. Fra cellekontor til kontorfellesskap, meateplasser og steder for a
bygge kultur (Naeringseiendom, 2022). Kontorlandskapet mé derfor i sterre grad tilrettelegges
for samhandling, digital metevirksomhet og funksjonelle sosiale soner (Newsec, 2022b).
Selskapene som evner & forsta underliggende drivere hos konsumentene og tilpasse seg nye
moenster kan fremstd som mer attraktiv for kunden (Hill & Jones, 2004). For

eiendomsselskapene kan en endring i kundemenster og nye behov fore til at kontorlokalene ma
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utformes pa nye mditer. Okte kostnader tilknyttet nye utformingsbehov, kan svekke
lonnsomheten til eiendomsselskap med kontorlokaler pd kort sikt. Pa lengre sikt kan
eiendomsselskap som ikke tar hensyn til nye behov f& en redusert utleiegrad, noe som kan
pavirke lennsomheten. Selskap som evner 4 tilpasse seg markedet, kan fremsta mer attraktiv

for kundene, noe som kan gke lennsomheten.

Pandemien rammet reiselivsivsneringen hardt. Koronarestriksjonene endret reisemensteret
nasjonalt og globalt, noe som pévirket ettersporselen etter hotell (Nearings- og
fiskeridepartementet, 2022). Koronapandemien har, i arbeidslivssammenheng, redusert
reisevirksomheten, og okt bruken av digital metevirksomhet. Dette gjelder ogsé internasjonale
forretningsreisende. «Det er helgene som na drar opp omsetningen, i motsetning til tidligere,
hvor konferanser bidro til at omsetningstoppen var i ukedagene» (Betten & Joakimsen, 2022).
Dette tilsier at redusert ettersporsel etter hotelltjenester vil pavirke lennsomheten negativt til

eiendomsselskapene innenfor hotellsegmentet.

Sosiokulturelle faktorer pévirker ettersperselen etter naringseiendom. Eiendomsselskapene
som fokuserer pa kontoreiendom, vil maétte tilpasse kontorlokalene etter kundenes nye behov.
Dette kan pédvirke lennsomheten negativt. Under koronapandemien var det mindre reising og
nordmenn fikk et nytt forhold til digital metevirksomhet. Dette forventer & redusere reising i

jobbsammenheng og samtidig redusere inntektene til eiendomsselskap med hoteller.

5.1.4 Teknologiske faktorer

Teknologiske faktorer handler om hvordan nyskapende teknologi kan pavirke og bidra til
endring i omgivelsene og kan saledes ha stor betydning for lennsomheten til et selskap. Gandhi
et al. (2016) argumenterer for at de mest digitaliserte selskapene ogsa er de mest lennsomme.
Endringer i teknologi kan gi muligheter og trusler. Bedrifter som investerer i teknologi, kan fa
okt markedsmakt. Selskap som ikke investerer i teknologi kan ga glipp av potensielle

muligheter og bli mindre konkurransedyktige (Johnson et al., 2005).

Eiendomsbransjen har i liten grad hatt fokus pa digitalisering og innovasjon, dette er né i
endring (Wad, 2019). Digitalisering kan skape stor verdi, noe det svenske eiendomsselskapet
Orebrobostider er et eksempel pa. Orebrobostider reduserte kostnadene i eiendomsportefoljen
sin med 80 millioner kroner ved & kartlegge og henvende seg til de sterste forbrukerne av energi
ved hjelp av digitale losninger. I tillegg implementerte selskapet male- og betalingslosninger

som bidro til endring av forbrukeradferd i felles vaskerom. Tiltakene reduserte energiforbruket
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og selskapets kostnader (Newsec Outlook, 2022). Dette underbygger at eiendomsselskap kan

oppna kostnadsreduksjoner gjennom & benytte teknologi til & effektivisere driften.

Fremtidens teknologiske losninger vil i stor grad knyttes til baerekraft. Med bedre forstéelse av
energipavirkning og adferdsmenster kan eiendomsselskapene iverksette tiltak som oker
produktivitet, miljostandarder, sikkerhet og generelt skape et bedre tilbud for leietaker (Newsec
Outlook, 2022). Eiendomsselskap kan investere 1 digital innovasjon og implementere teknologi
som kan madle og samle inn data. Selskapene som prioriterer dette kan f4 informasjon om
eiendommens inneklima, utnyttelsesgrad, bevegelse og brukermenstre. Disse selskapene kan

bli mer konkurransedyktig og oppna heyere lennsomhet.

Historisk sett har eiendomsbransjen prioritert teknologisk utvikling i liten grad, men dette er i
ferd med a endres. Flere selskap har innsett at digital innovasjon kan skape kostnadsreduksjoner
og barekraftige losninger, samt optimalisere tilbudet for leietaker. Selskapene som prioriterer
og tar utnytte av fordelene som teknologi skaper, kan oppnad okt markedsmakt og hoyere

lennsomhet enn resterende selskap.

5.1.5 Miljemessige faktorer

Miljomessige faktorer handler om utfordringer knyttet til miljoet og kan blant annet vare
klimaendringer, avfall og utslipp (Johnson et al., 2005). Baerekraft har péd lik linje med
teknologi, ikke veert et fokusomride for eiendomsselskap, men Hilmar Auran, leder for Newsec
Property Asset Management 1 Norge forteller at «Madlrettet arbeid med beerekraft gir positive
resultater — ikke bare for miljoet, men ogsd okonomisk» (Newsec, 2019). En undersgkelse av
de 100 sterste selskapene 1 Norge viser at de mest barekraftige selskapene ogsd er de mest
lonnsomme (PWC, 2021). Det kan derfor vere sammenheng mellom berekraft og lonnsomhet
i eiendomsselskapene. I 2021 publiserte FN sin klimarapport «En alarm for menneskeheten».
Etter rapporten ble publisert, sees effektene blant annet gjennom salgsprospekter hvor
eiendommenes miljosertifisering blir tilvist stor oppmerksomhet og sett pa som et
nekkelmoment. For 3-5 &r siden hadde eiendommens miljesertifisering kun en neytral

beskrivelse i salgsprospektets tekniske del (Newsec, 2022¢).

Byggebransjen star for rundt 40 prosent av verdens energiforbruk, noe som kan tilsi at
myndighetene kan stille strengere krav til bransjen fremover (Zero, 2022). Myndighetene sin
klimapolitikk kan bety strengere krav for eiendomsselskapene. Lovkravene kan medfere at

leietakere som omfattes av EU sine taksonomikrav ensker et miljesertifisert bygg for a
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tilfredsstille kravene til EU. Eiendomsselskap som tilbyr miljesertifiserte lokaler, kan derfor
forvente hoyere leieinntekt. Dette ser vi effekter av 1 London, hvor ESG-fokuset er stort blant

leietakere og gronne bygg har 12 prosent hayere leiepris (Newsec, 2022b).

I nyere tid har bankene valgt & tilby lavere rente for miljesertifiserte bygg, noe som reduserer
finansieringskostnaden til 14ntakere. Pa kort sikt vil dette pavirke avkastningskravet i positiv
retning for eiendomsselskap som finansierer sine kjop med gjeld. Ettersom flere investorer har
baerekraft som et prioritert investeringskriteria 1 sitt mandat vil miljesertifiserte bygg vere
enklere & omsette. For eiendomsselskap med en portefolje bestaende av brune bygg, vil dette
gi lavere ettersporsel. Disse selskapene vil pa sikt bli tvunget til & fokusere pa miljoet for a
tilfredsstille miljokravene og oppna gode leiepriser (Newsec, 2022c). Dersom dette ikke gjores,
forventes det at selskapet oppnar lavere leiepriser enn konkurrentene og man vil kunne se

lennsomhetsforskjeller.

Fokuset pa barekraft innenfor eiendomsbransjen har gkt betraktelig de siste drene og spesielt
etter FN publiserte sin klimarapport i 2021. Bransjen stér for et stort klimaavtrykk og det kan
forventes strengere reguleringer fra myndighetene og betydelige investeringer tilknyttet
barekraftige losninger. Beaerekraft kan vere en faktor som bidrar til 4 skape
lennsomhetsforskjeller mellom eiendomsselskap, ettersom selskapene som ikke prioriterer
baerekraft kan fa vanskeligheter med finansiering fra bankene og bli mindre attraktiv blant

leietakere.

5.1.6 Juridiske faktorer

Juridiske forhold omhandler lover og regler som bedrifter ma forholde seg til, og som pavirker
eiendomsselskapene (Johnson et al., 2005). Selskaper som har bundet opp kapital i prosjekter,
der eksempelvis tomt og byggetillatelsen lar vente pa seg, gir negative konsekvenser. Dette kan
vaere rentekostnader tilknyttet binding av kapital. Prosjekter bar iverksettes tidlig for & dra nytte
av kontantstrommen eiendommen skaper. Likevel ber ikke kapital bindes for tidlig, da den kan
nyttes til andre formé&l 1 mellomtiden. Juridiske faktorer kan derfor redusere

eiendomsselskapenes handlingsrom og pévirke lennsomheten.

Eiendomsselskap ma ogsa forholde seg til kommunens areal- og reguleringsplaner.
Reguleringsplanene er juridisk bindene og definerer arealformalet innenfor et planomrade
(Plan- og bygningsloven, 2008, §12-1). Oppdaterte planer er tilpasset naringslivet og
innbyggernes behov. De tilrettelegger for verdiskaping og «det gode liv». Manglende planer,
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eller planer som ikke tilfredsstiller behovene og/eller arealformaélet til eiendomsselskapet kan
forsinke prosjekter med 1 til 2 &r, noe som eker kostnader for selskapet, eksempelvis dersom
det vil vaere behov for ny reguleringsplan. Var vurdering er at juridiske faktorer, kan redusere
eiendomsselskapenes handlingsrom og medfere ekte kostnader. Eiendomsselskap som er
oppdatert pa det til enhver tid gjeldene regelverket, kan planlegge og utnytte kapasiteten bedre,

og slik unnga ekte kostnader som folge av juridiske faktorer.

5.1.7 Oppsummering av PESTEL-analyse

Analysen av politiske faktorer viser at den politiske situasjonen i Norge er stabil, noe som
skaper et godt utgangspunkt for eiendomsselskapenes leonnsomhet. Den gkonomiske
situasjonen 1 Norge er preget av hey inflasjon, som skyldes blant annet hoye energi- og
importpriser. Kombinert med en norsk ekonomi i heykonjunktur i form av gode BNP-tall og
lav arbeidsledighet, har Norges Bank sett seg nedt til & sette opp styringsrenta for & dempe
inflasjonen. Det kan gi hoyere finanskostnader for eiendomsselskapene og kan ha en negativ
innvirkning pd lennsombheten til selskap med mye gjeld. Ved en heving av styringsrenten vil
BNP-tallet 1 Norge reduseres og pa lengre sikt kan vi forvente at arbeidsledigheten vil oke
ettersom det er en negativ korrelasjon mellom BNP og arbeidsledighet. Den lave
arbeidsledigheten 1 Norge gir okt ettersporsel etter kontorlokaler og er positivt for
lonnsombheten til selskap med slike lokaler. P& lengre sikt kan lennsomheten reduseres nér
arbeidsledigheten gker. Koronapandemien har endret arbeidshverdagen til mange og
arbeidsplassen ma 1 sterre grad tilrettelegges for fleksible kontorlokaler for samhandling
fremfor konsentrasjonsarbeid. Historisk sett har eiendomsbransjen ikke prioritert teknologisk
utvikling. Digital innovasjon kan skape kostnadsreduksjoner og barekraftige losninger, samt
optimalisere tilbudet for leietaker. Det kan vaere interessant 4 undersgke om lennsomheten gker
for selskap som prioriterer teknologi. I tiden fremover forventes det ogsd at miljomessige
faktorer vil bli prioritert i storre grad enn tidligere ettersom eiendomsbransjen er ansvarlig for
en stor andel av klimautslippene. Eiendomsselskap som ikke prioriterer bearekraft, kan fa
dérligere lanevilkar, og vanskeliggjore finansiering fra banker. Selskapene kan ogsé fremsta
mindre attraktive for leietakere som vektlegger baerekraft. Det kan virke som om det er en
sammenheng mellom lennsomhet og barekraft i eiendomsbransjen, noe som kan vare

interessant 4 undersogke senere.
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5.2 Analyse av bransjen

Nedenfor vil vi gjennomfere en bransjeanalyse ved & benytte Porters femkraftsmodell.
Modellen bestar av fem krefter som undersokes for & forstd et selskaps forutsetninger for
verdiskapning og lennsomhet. Analysen vil vise hvordan kreftene kan pavirke lennsomheten
til eiendomsselskapene ulikt og bidra til & skape lennsomhetsvariasjoner. Vi rangerer

konkurransekreftenes innvirkning pa lennsomheten gjennom skalaen lav, moderat og hoy.

5.2.1 Kjepernes forhandlingsstyrke

Kjepermakt beskriver individuelle kunders evne til & forhandle pa utsalgsprisen slik at det gar
utover selgerens profitt. Tilbud og ettersporsel bestemmer 1 stor grad kundens

forhandlingsstyrke (Besanko et al., 2013).

Beliggenhet er en av de mest avgjorende forholdene for leietakere ved valg av n@ringseiendom.
Pé enkelte geografiske omrader har man sett okt risiko for ledige lokaler. Eiendom som befinner
seg 1 ugunstige omrader kan vere mindre ettertraktet. I disse omrédene kan antall tilbydere oke.
Nér tilbyderne er mange, kan kundene inneha en viss forhandlingsstyrke. Dette kan medfere
lavere leiepriser og redusert lannsomhet for selskap som besitter mindre sentrale eiendommer.
Leiekontraktene pé sentrale eiendommer tegnes pa et hayere prisniva enn tidligere (Betten &
Joakimsen, 2022). Dette tyder pé at forhandlingsstyrken er lavere i disse omradene. Selskap
som forvalter en eiendomsportefolje bestdende av sentralt beliggende eiendommer, vil kunne
se et positivt utslag pd lennsomheten. Eiendommens beliggenhet kan derfor knyttes til kundens

forhandlingsstyrke og bidra til & skape lennsomhetsforskjeller.

Arbeidsledigheten 1 august 2022 var 3,2 prosent (SSB, 2022). Basert pa statistikk som strekker
seg fra 2006 til 2022, er arbeidsledigheten litt lavere enn normalen i Norge for de siste 16 arene
(Lea, 2022). Nar arbeidsledigheten er lav, er ettersperselen etter kontorlokaler hoy. Som folge
av hoy ettersporsel vil kundene ha liten forhandlingsstyrke over eiendomsselskap innenfor
kontorsegmentet. Dette kan medfere at eiendomsselskap med kontorlokaler kan ta heyere

leiepriser, noe som er positivt fra et lonnsomhetsperspektiv.

Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet fastsetter styringsrenten (Norges Bank,
2022a). Som nevnt i delkapittel 5.1.2 var denne renten null prosent varen 2020 og startet & oke
hesten 2021 (Norges Bank, 2022c¢). Nar renten er hoy, blir gjelden dyrere. Som en konsekvens,

vil eiendomsselskapene lempe denne kostnaden over pd leietaker ved & oke leieprisen. Okt



54

leiekostnad kan medfere betjeningsvanskeligheter for enkelte leietakere. Dersom
eiendomsselskapene opplever tap av leieinntekt, vil det pavirke lennsomheten negativt. Hoyere
rente skaper derfor en risiko tilknyttet eiendomsselskapenes kontantstrom og forutsigbarhet. En
rentegkning kan gjore det vanskeligere & finne likvide leietakere. Likvide leietakere kan da bli
mer ettertraktet og inneha forhandlingsstyrke over eiendomsselskapene. Offentlige selskap
anses som en stor, solid og forutsigbar leietaker, og kan derfor inneha en viss
forhandlingsstyrke. Denne forhandlingsstyrken kan pdvirke lennsomheten til eiendomsselskap
med kontorlokaler og logistikkbygg, men er mindre aktuell for akterer med hotell og
handelsbygg. Likevel kan faktumet om at kontorledigheten er rekordlav og at leiekontrakter
tegnes pa et hgyere prisniva né enn tidligere tyde pa at norsk naeringsliv generelt star sterkt, noe
som vil begrense forhandlingsstyrken (DNB Naringsmegling, 2022). Dette er positivt for
eiendomsselskapenes lennsomhet. Det kan derimot nevnes at okte renter, ekt inflasjon og
resesjonsfrykt skaper en usikkerhet i markedet for naringsbygg i kommende ar, noe som kan

kjole ned markedet og pdvirke lennsomheten negativt (Jacobsen, 2022).

Kjoperen har liten forhandlingsstyrke ovenfor eiendomsselskap med sentralt beliggende
eiendommer. For eiendomsselskap med mindre sentrale eiendommer, vil kjoperne inneha en
viss forhandlingsstyrke. Dette viser at lokalisering er en faktor som pavirker kjoperstyrken.
Grad av kjeperstyrke, som folge av lokalisering, kan bidra til & skape lennsomhetsvariasjoner
mellom eiendomsselskapene. Lav arbeidsledighet etter pandemien gjor at vi vurderer kjoperens
forhandlingsstyrke som lav pd kort sikt. P4 lang sikt kan forhandlingsstyrken endres som folge
av gkte renter og inflasjon. Dette kan gjere offentlige selskap til mer attraktive leietakere og

oke deres forhandlingsstyrke ovenfor eiendomsselskapene.

5.2.2 Fare for nyetableringer

Nye aktorer kan pavirke etablerte aktorers profitt pé to mater. Ved a redusere ettersparselen ved
a fordele kundene pé flere aktorer, eller gjennom reduksjon av markedskonsentrasjonen og ekt

rivalisering (Dilek & Top, 2012).

Nyetableringer har en sterk sammenheng med inngangsbarrierene for & konkurrere i bransjen
(Porter, 1980). Som nevnt i delkapittel 1.3 er det registrert omtrent 72 000 eiendomsselskaper
1 Norge. Dette tyder pa at inngangsbarrierene for 4 drive med naringseiendom er relativt lav.
Det er mange selskap i1 eiendomsbransjen, men de fleste er sma akterer (Loga & Qvale, 2013).

Dette gjor bransjekonsentrasjonen hey. Eiendomsbransjen er kapitalintensiv, og finansiering av
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eiendom kan vere kapitalkrevende og vanskelig. Nér kapitalbehovet er hoyt, begrenses antallet
akterer som kan etablere seg, og sannsynligheten for nyetableringer reduseres. Hvilket segment
selskapet etablerer seg i vil avgjere hvor heye inngangsbarrierene er. Anskaffelse av et lite
lagerbygg kan kreve mindre kapital enn hotell, kontor- eller handelslokaler. Det er lite tilbud
av eiendommer av hey kvalitet med attraktiv beliggenhet (Odegaard, 2019). Disse
eiendommene anses som en mangelvare og gjor innsatsfaktorene i eiendomsbransjen begrenset.
Prisene péd eiendommer sentralt i Oslo vil naturligvis vare hagyere enn en tilsvarende eiendom
i distriktet. Inngangsbarrierene kan derfor ses i1 sammenheng med lokalisering.
Inngangsbarrierer kan ogsa knyttes opp mot styringsrenten. Nar renten er hey, reduseres
villigheten til & ta risiko og gjere investeringer (Pettinger, 2019). Dette oker inngangsbarrierene
for akterer som har vurdert 4 etablere seg i eiendomsbransjen. Akterene vil se mindre oppside
1 investeringer som folge av okte rentekostnader, noe som vil redusere sannsynligheten for

nyetableringer.

Kundens byttekostnader er en annen faktor som ber vurderes i forhold til inngangsbarrierene.
Vér forstaelse er at byttekostnadene vil variere fra segment til segment. Kunder signerer
kontrakter med eiendomsselskapet som er av ulik lenge. Eksempelvis er kontraktene innenfor
kontorsegmentet lengre enn kontraktene innenfor handelssegmentet (OLT, 2021). Dette kan gi
lavere byttekostnader for kunder innen handelssegmentet. Videre er det krevende for en kunde
a endre eiendomsselskap dersom kunden har tilpasset seg lokalet og omradet det befinner seg
i. En endring av lokaler vil kreve tilpassing og kan redusere effektivitet. Det kan pavirke
kundens lennsomhet, samt vekke misngye hos deres kunder og ansatte dersom lokalet ikke
innfrir behovene til lokasjon, utforming eller virksomhetens aktiviteter (Naringseiendom,
2019). Endring av lokaler gir en viss risiko for kunden noe som gker byttekostnadene. Etablerte
akterer kan ha opparbeidet kunderelasjoner og inngétt langsiktige kontrakter med kunden. For
at nye akterer skal kapre markedsandeler vil det derfor kreves betydelig med tid og
innsatsfaktorer. Samtidig kan kundene foretrekke et selskap med erfaring og kompetanse. Dette
kan vere vanskelig & etterligne og ma opparbeides over tid, noe som gir etablerte

eiendomsakterer et konkurransefortrinn.

Som folge av heye inngangsbarrierer til enkelte segmenter og lokalisering, kan det gi
eiendomsselskap med lokaler 1 attraktive, sentralt beliggende omrider, noe lavere
konkurranseintensitet. Kunder til selskap som har handelseiendom, kan ha lavere

byttekostnader enn kunder innen de ovrige segmentene. I disse segmentene kan etablerte
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selskap ha inngétt langsiktige kontrakter og opparbeidet et kompetansefortrinn. Dette danner et
godt grunnlag for lennsomhetskapring, og disse selskapene kan skille seg ut som mer
lonnsomme. Etablerte selskap bidrar til 4 skape heoye inngangsbarrierer i enkelte deler av
eiendomsbransjen, noe som reduserer faren for nyetableringer. Det vil vare krevende for
nyetableringer & redusere ettersporselen eller markedskonsentrasjonen nevneverdig. Faren for

nyetableringer vurderes som lav.

5.2.3 Rivaliseringens intensitet

Rivalisering mellom akterene kommer av at en eller flere aktorer foler seg truet, eller ser en
mulighet til 4 kapre en bedre posisjon i markedet. Ved gkt konkurranse om markedsandeler kan
enkelte aktorer vaere villig til 4 godta en lavere avkastning for & oppnd heyere markedsandel.
Rivaliseringen mellom eiendomsselskap vil avhenge av flere faktorer, eksempelvis antall
akterer 1 markedet. Desto flere akterer, desto storre er konkurranseintensiteten mellom dem. I
markedet for naringseiendom 1 Norge er det mange akterer. Konkurransen er imidlertid lokal
og lennsomheten avgjores i stor grad av ettersporselen i omrddene eiendomsselskapet
eksponerer seg for. Eksempelvis vil ikke konkurransen til et eiendomsselskap med lokaler i
Trondheim bli spesielt pdvirket av en akter med tilsvarende lokaler i Oslo. I konkurransen om
markedsposisjon, benytter aktorene seg av ulike strategier (Porter, 1980). Strategier knyttes til
valg av geografisk eksponering for & maksimere markedsandel. Det geografiske omradet
eiendomsselskapet eksponerer seg for, vil si noe om antall rivaler, konkurransen om
markedsandeler, eiendomspriser og leiepriser, faktorer som kan ha innvirkning pé selskapenes
lennsomhet. Konkurranseintensiteten mellom eiendomsselskapene pévirkes ogsé av segment,
ettersom dette avgjer hvor mange rivaler selskapet har. Vi vurderer at konkurranseintensiteten
i de ulike segmentene kontor, handel, hotell og logistikk er ulik, noe som kan skape

lonnsomhetsvariasjoner.

Det kan vare attraktivt a differensiere seg fra andre akterer i markedet for & oppna heyere
avkastning (Porter, 1980). Differensiering kan medfere at man treffer et marked hvor forholdet
mellom tilbud og ettersporsel er mer attraktivt for tilbyder. Ved & tilby et produkt som det finnes
et mindre tilbud av, kan et eiendomsselskap treffe kunder med en hoyere betalingsvillighet, noe
som kan resultere i okt lennsomhet. Kundene for naringsbygg vil ha ulike behov og
preferanser, noe som skaper mulighet for differensiering. En differensieringsstrategi for
eiendomsselskap kan vere spesialisering pa bearekraftige bygg. Disse selskapene kan bli

prioritert nar kunder skal inngd nye kontrakter om lokaler. Selskapene kan ogsa fad bedre
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lanevilkar, noe som gir dem et godt utgangspunkt for & skape lennsomhet. En annen
differensieringsstrategi som benyttes av enkelte eiendomsselskap er differensiering gjennom

utvikling av et spesifikt geografisk omrade.

Som nevnt i delkapittel 5.1.2 pavirker arbeidsledigheten eiendomsselskapene innenfor
naringseiendom. Spesielt selskapene innenfor kontorsegmentet anses & pdavirkes stort av
arbeidsledigheten. Lav arbeidsledighet gir hoy utleiegrad noe som kan redusere rivaliseringens
intensitet. Dersom arbeidsledigheten gar opp, er det faerre kunder, risikoen for redusert
utleiegrad oker, og rivaliseringen mellom eiendomsselskapene vil eke. Rivaliseringens
intensitet kan pd denne maten ogsd pdvirke eiendomsselskapenes lonnsomhet og skape

lennsomhetsforskjeller.

I delkapittel 5.1.2 fant vi ogsa ut at inflasjon pavirker eiendomsselskapene. Prisvekst kan
svekke konsumentenes kjopekraft og dermed butikkenes inntekt. Eiendomsselskap med
handelsbygg far ofte en prosentandel av butikkenes omsetning som betaling for leie (Thon
Eiendom, 2016). Nér konsumentenes kjopekraft reduseres, vil eiendomsselskapene i
handelssegmentet forvente lavere inntekt, noe som kan medfoere okt rivalisering og lavere

lonnsombhet.

Konkurranseintensiteten 1 bransjen for naringseiendom varierer basert pd lokalisering og
segment. Enkelte omrédder 1 det norske eiendomsmarkedet er preget av hey
konkurranseintensitet og det er mange akterer 1 bransjen. P4 den andre siden er det lav
arbeidsledighet og hey ettersporsel etter kontorlokaler, samt gunstige muligheter for
diversifisering, spesielt innenfor baerekraft. Rivaliseringens intensitet vurderes derfor til

middels.

For & undersgke markedskonsentrasjonen i bransjen, hadde det vert relevant a benytte seg av
Herfindahl-Hirschman-indeksen. Den sier noe om hvor stor markedsandel et selskap kaprer, av
industriens totale markedsandel (Bondarenko, 2022). Dette kan fortelle noe om rivaliseringens
intensitet. Dessverre kjenner vi ikke til hvor alle akterene i markedet har sin geografiske

tilstedevarelse, noe som gjor det vanskelig a beregne dette.
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5.2.4 Trussel fra substituttprodukter

Dersom et produkt kan benyttes til det samme formélet som et annet produkt og dermed fungere
som en erstatning, omtales det som et substitutt. Substitutter pavirker ettersperselen gjennom &

ta markedsandeler og oke rivaliseringen mellom akterene (Besanko et al., 2013).

En trussel for selskaper som driver utleie av kontorlokaler, er gkt benyttelse av hjemmekontor
som folge av korona-pandemien (Egge, 2021). I delkapittel 5.1.3 sd vi at 68 prosent gnsker &
jobbe hybrid. Dersom flere ansatte jobber hjemmefra, vil behovet for kontorlokaler reduseres.
En bransjeanalyse utfert av Sparebank1 Ostlandet beskriver likevel et ekende arealbehov for
kontor som folge av pandemien og at kun 13 prosent sier de har behov for mindre kontorplass
per ansatt, noe som er et rekordlavt nivd (Betten & Joakimsen, 2022). Hjemmekontor virker

derfor ikke & ta markedsandel eller gke rivaliseringen.

Fenomenet Coworking er en losning som tillater kostnadsreduksjoner gjennom at ulike selskap
benytter seg av de samme kontorlokalene gjennom a dele infrastruktur, utstyr og resepsjonist
pa tvers av bedriftene (Hogarty, 2021). Coworking konseptet kan sees pd som et substitutt for
tradisjonelle kontorer og har gkt 1 popularitet pa verdensbasis. Fra 16 599 lokaler 1 2018 til 28
552 lokaler 1 2022 (Statista, 2022). Vi ser de samme tendensene i Norge. En undersgkelse fra
Union viser at antall fleksible arbeidsplasser 1 Stor-Oslo har ekt fra 3836 1 2016 til 17 333 1
2021. Det forventes videre vekst av disse lokalene fremover (Union Gruppen, 2021). Ulempen
med Coworking er at lokalene ikke kan tilpasses etter eget behov, de ansatte far mindre privatliv
og det kan vare mer krevende & skape en folelse av samhold mellom de ansatte i bedriften.
Coworking er et voksende og ettertraktet konsept. Dersom ettersperselen etter tradisjonelle
kontorlokaler reduseres som folge av Coworking, kan det vare aktuelt for eiendomsselskapene
innenfor kontorsegmentet & bli en tilbyder av konseptet. Agile selskap vil raskt tilpasse og
omstrukturere eksisterende kontorlokaler til Coworkinglokaler. Disse selskapene kan oppné ekt

lonnsombhet. Selskap som ikke tilpasser seg en slik endring, vil kunne fa redusert lennsomhet.

Netthandel kan vere en trussel for selskaper som driver med handelsbygg. Pandemien okte
netthandelen, og endret nordmenns forbruksmenster fra tjenestekonsum til forbrukskonsum.
Undersgkelser viser at nordmenns handlevaner pd nett har okt etter pandemien. Selv etter
koronakrisen har 38 prosent benyttet nettbutikker til & handle varer vi tidligere ville handlet
fysisk (NTB, 2020). Dette kan pavirke lennsomheten til selskap innenfor handelssegmentet
negativt. Sparebank1 Ostlandet sin undersokelse viser okt satsing pa enkelte omréader av fysisk

handel, herunder nevnes kjopesenter spesielt som et satsingsomradde (Betten & Joakimsen,
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2022). Mange verdsetter fortsatt mulighetene fysisk handel gir, som 4 kunne se og prove varene
fysisk, samt tilegne seg varen umiddelbart ved behov. Videre kan ikke netthandel erstatte

tjenester som friserer og masseorer.

Netthandel har drevet opp ettersparselen etter logistikkeiendom, og koronapandemien okte
behovet ytterligere. Et stort behov for attraktive og sentrale logistikkeiendommer, gjenspeiles
av et prisniva langt over det europeiske gjennomsnittet (Newsec, 2022a). Var vurdering er at

dette kan ha pdvirket lonnsomheten til eiendomsselskap innenfor logistikksegmentet positivt.

Selv om forbrukere av kontorlokaler har fatt et annet forbrukermenster og nye vaner gjennom
hjemmekontor og Coworking, er ettersporselen og behovet etter kontorlokaler fortsatt hay.
Alternativene kan ikke erstatte kontorlokalenes evne til & skape samhold og sosialt milje, samt
tilrettelegge for samarbeid og kommunikasjon. Hjemmekontor og Coworking anses derfor ikke
som perfekte substitutter for kontorlokaler og vil trolig ikke true lennsomheten til
eiendomsselskap med kontoreiendom. Netthandel kan ikke erstatte mulighetene en fysisk
butikk gir, og man ser gkt satsing pa kjopesenter. Likevel er det en sterk gkning i netthandel.
Det mé& derfor anses som en trussel for lennsomheten til eiendomsselskap innenfor
handelssegmentet. For logistikksegmentet er okt netthandel positivt ettersom det driver opp
ettersporselen etter logistikkeiendom. Vi vurderer trusselen fra substitutter som lav. En gkende
trend for benyttelse av hjemmekontor, Coworking plasser og netthandel, gjor imidlertid at

trusselen kan bli sterre 1 fremtiden.

5.2.5 Leveranderenes forhandlingsstyrke

Dersom leveranderene kan forhandle priser slik at den aktuelle industrien pavirkes negativt, har
leveranderene forhandlingsstyrke. Leveranderene kan uteve sin forhandlingsstyrke dersom de

er konsentrert i markedet, eller nar kunden er last til leveranderen (Besanko et al., 2013).

Byggentreprenerer kan ha forhandlingsstyrke. Store byggentreprenerer, eksempelvis Veidekke
ASA, har kunnskap og ressurser til & utvikle krevende prosjekter. Dersom selskapene som kan
levere krevende utviklingsprosjekter er konsentrert i markedet, kan de inneha en viss
forhandlingsstyrke. De store bygg- og anleggsselskapene utgjer 80 prosent av bransjen (BDO,
2018). Dette betyr at byggentreprenerer kan kreve heyere priser fra eiendomsselskapene
dersom det er et begrenset antall entreprenerer i markedet som kan levere slike prosjekter. Det

kan tenkes at eiendomsselskap som har hatt et langt og vellykket samarbeidsforhold med en
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byggentreprener, oppnar gunstigere avtaler. Byggentreprenerer kan derfor pavirke

lennsomheten til eiendomsselskapene og bidra til & skape lennsomhetsvariasjoner.

Kapitaltilgang er en viktig innsatsfaktor for eiendomsselskap. Banken er en leverander for
eiendomsselskapene i form av finansiering, og gode finansieringsvilkér er nedvendig for at
eiendomsselskap skal oppnd ekt lennsomhet (Aase, 2022). Finanskostnader kan utgjere en
betydelig andel av eiendomsselskapenes totale kostnader, og virke inn pa selskapets
lonnsomhet. Banken kan pavirke lennsomheten ved & heve og senke renten basert pa deres
oppfatning av risikoen tilknyttet investeringen. Imidlertid kan det vere hard konkurranse
mellom bankene om & tilby kunden finansiering. Dersom rivaliseringen mellom bankene er
hoy, vil deres forhandlingsstyrke vere begrenset. Variasjon i finansieringsvilkar kan vaere en
faktor som bidrar til & forklare lennsomhetsvariasjoner mellom eiendomsselskap. Det kan
tenkes at eiendomsselskapets forhold til leveranderen vil kunne pévirke vilkérene ogsa her.
Hvilke finansieringsvilkar sparebankene og forretningsbankene gir et eiendomsselskap, vil
pavirke eiendomsselskapets risikovillighet tilknyttet investeringsmuligheter, noe som kan ga

utover lennsomheten.

Byggentreprenerer kan ha forhandlingsstyrke over eiendomsselskap dersom entreprenerene
som kan levere et prosjekt er konsentrert i markedet. Dette kan gi underleveranderene en viss
forhandlingsstyrke til & kreve hayere priser. Bankenes mulighet til & justere renten kan ha en
innvirkning pé et eiendomsselskap sine finanskostnader og investeringsmuligheter, men det
forutsetter lav konkurranse mellom bankene. Leveranderene har derfor en viss mulighet til &
pavirke eiendomsselskap negativt gjennom prisendring. Hvilke finansieringsvilkér de velger &
gi de ulike eiendomsselskapene, kan bidra til & skape lennsomhetsforskjeller. Forholdet
eiendomsselskapet har opparbeidet til sin leverander, kan vare en faktor som pavirker

lonnsombheten ulikt. Deres forhandlingsstyrke anses som moderat.

5.2.6 Oppsummering av bransjeanalyse

Bransjeanalysen ble utfert for & underseke hvordan konkurransekreftene pavirker selskapene,
og om de danner ulike forutsetninger for verdiskapning og lennsomhet. Dette kan hjelpe oss &
besvare hva som skaper lennsomhetsvariasjoner. Vi delte kreftene inn i tre ulike nivd, lav,
moderat og hey, for vi undersekte de neermere. Kunden anses a ha en lav forhandlingsstyrke
over selskap med sentralt beliggende eiendommer, men hoyere forhandlingsstyrke over selskap

med mindre sentrale eiendommer. Lokaliseringsstrategi kan slik skape lennsomhetsvariasjoner.
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Etablerte eiendomsselskap kan skape heye inngangsbarrierer og redusere faren for
nyetableringer, men sterrelsen pa inngangsbarrierene vil variere basert pa lokalisering og
segment. Eiendomsbransjen for neringseiendom bestar av mange akterer. Konkurransen er
imidlertid lokal, og konkurranseintensiteten vil variere basert pa lokalisering. Trusselen fra
substitutter vil variere basert pd segment. Kontorsegmentet trues av hjemmekontor og
Coworking, mens selskap innenfor handelssegmentet trues av netthandel. Lennsomheten i
logistikksegmentet kan imidlertid pavirkes positivt av netthandel. Vi anser byggentreprengrer
og banker som noen av de viktigste leveranderene for eiendomsselskapene. Ettersom
eiendomsbransjen er kapitalintensiv, vil finansieringsvilkdrene kunne ha en stor betydning pé
lonnsomheten. Hvilket forhold selskapet har til leveranderen, kan vare en faktor som skaper

forskjeller 1 vilkér fra leveranderene og bidrar til & gi lonnsomhetsvariasjoner.

Basert péd var analyse har kreftene lav til moderat innvirkning pé selskapene, noe som danner

et godt grunnlag for lennsomhet. Resultatet av bransjeanalysen oppsummeres 1 tabellen under.

Krefter Grad
Kjopernes forhandlingsstyrke Lav
Fare for nyetableringer Lav
Rivaliseringens intensitet Moderat
Trussel fra substituttprodukter Lav
Leveranderenes forhandlingsstyrke Moderat

Tabell 9: Oppsummering av bransjeanalyse
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5.3 Konklusjon konkurranseanalyse

I dette kapittelet benyttet vi PESTEL-rammeverket og Porters femkraftsmodell for & utfere en
makro- og bransjeanalyse. Analysene dannet utgangspunktet for & besvare forskningsspersmaél

I:
Hva kjennetegner konkurransearenaen til norske eiendomsselskap innenfor nceringseiendom?

PESTEL-rammeverket viser at eiendomsselskap har forutsigbare, stabile politiske rammer. Pa
kort sikt er det en lav arbeidsledighet og stor verdiskapning i Norge. Dette bidrar til & eke
ettersporselen etter naringseiendom og spesielt kontorlokaler, noe som kan sld positivt ut pa
lonnsombheten til selskaper som operer innenfor kontorsegmentet. Som folge av hey inflasjon
har Norges Bank sett seg nedt til & heve styringsrenten. Rentehevingen vil gi ekte
rentekostnader for eiendomsselskapene, noe som kan redusere lennsomheten, spesielt for
selskap med mye gjeld. P4 lengre sikt forventes det hoyere arbeidsledighet som konsekvens av
rentehevingen, dette kan gi nedgang 1 ettersporselen etter neringseiendom. Lennsomheten til
eiendomsselskapene med fokus pa kontorlokaler vil antakelig svekkes mer enn resterende
selskap. Reguleringer fra politisk hold kan senke farten i utviklingsprosjekter. Selskapene som
vektlegger eiendomsutvikling i stor grad, kan derfor fi redusert lennsomhet. Vi undersgker
miljemessige faktorer og forventer at dette vil bli en sterre prioritet for eiendomsselskap 1 tiden
fremover i kombinasjon med teknologisk innovasjon for & mete krav fra interessenter. Selskap
som vektlegger barekraft og teknologi, kan redusere kostnadene og bli mer attraktive blant
leietakere. Funn viser at makroomgivelsene utgjer en moderat trussel for lennsomheten til
eiendomsselskapene. Forholdene forventes & pavirke selskapene noe ulikt, ettersom selskapene
fokuserer pa ulike segmenter. Dette kan bidra til & forklare lennsomhetsforskjeller mellom

eiendomsselskap med fokus péd naringseiendom.

Porters femkraftsmodell viste at kjopernes forhandlingsstyrke er lav, men vil variere basert pa
om eiendommen har en sentral lokalisering eller ikke. Eiendomsbransjens kapitalkrav kan gi
hoye inngangsbarrierer og redusere faren for nyetableringer. Dette kan sld positivt ut pa
lonnsomheten til selskap med eiendomsportefoljer bestdende av sentrale eiendommer i store
byer. Inngangsbarrierene vil ogsé varierer fra segment til segment. Rivaliseringens intensitet er
lokal. Den anses som middels som folge av mange akterer. Hiemmekontor, Coworking og
nettbutikker er ikke perfekte substitutter for tradisjonelle kontorlokaler og fysiske butikker. De

utgjor derfor en liten trussel for gyeblikket, noe som er gode nyheter for lennsomheten til
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selskap med kontorlokaler og handelsbygg. Likevel kan substituttenes negative effekter pé
tradisjonelle selskaper gke fremover. Leveranderene innehar en viss forhandlingsstyrke over
eiendomsselskapene gjennom prising av entreprenertjenester og finansieringsvilkdr. Dette kan
sl& positivt ut pa lennsomheten til selskapene med gode leveranderforhold. Basert pa funnene
fra bransjeanalysen konkluderes det med at eiendomsbransjen har et godt grunnlag for & skape

profitt.
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6 Lennsomhetsanalyse

I dette kapittelet onsker vi & kartlegge sentrale regnskapsposter for de spesielt utvalgte
eiendomsselskapene, samt belyse lennsomhetsvariasjoner mellom dem i perioden 2015-2021.

Formalet med kapittelet er a besvare forskningsspersmal 2:

Hvilke regnskapsposter er sentrale for d forstd lonnsomhetsvariasjoner mellom de spesielt
utvalgte eiendomsselskapene innenfor neeringseiendom i Norge og hvilke

lonnsomhetsvariasjoner finnes mellom dem i perioden 2015-2021?

For & besvare dette forskningsspersmalet, starter vi med en common size-analyse for &
identifisere store regnskapsposter og sammenligne disse mot andre selskap. Videre ser vi pa
selskapenes finanskostnader og hvordan de har utviklet seg over perioden. Vi foretar deretter
en nekkeltallanalyse, hvor vi ser pd mal pé lennsombhet, soliditet og likviditet. Til slutt vil vi
foreta en korrelasjonsanalyse for & avdekke eventuell samvariasjon mellom negkkeltallene.
Sammen vil disse analysene gi et inntrykk av viktige regnskapsposter, selskapenes lonnsomhet

og lennsomhetsvariasjoner i perioden.

6.1 Sentrale poster 1 drsregnskapet

Ved & se pa sentrale poster 1 arsregnskapet, vil vi opparbeide en forstaelse av selskapenes
okonomiske stilling. Ferst undersekes resultatregnskapet, som viser totale inntekter og
kostnader for et gitt regnskapsar. Deretter undersgkes balanseregnskapet som gir en oversikt
over selskapets eiendeler, egenkapital og gjeld. Ved a underseoke arsregnskapet kan vi avdekke
sentrale poster for selskapene i utvalget. Dette kan gi oss en forstaelse av hva som skaper

lonnsombhetsvariasjoner mellom selskapene.

6.1.1 Resultatregnskap

Inntekter

Eiendomsselskapene sin kilde til driftsinntekter kommer primert fra leieinntekter og
verdiendringer. Det er vanlig med tidsbegrensede leiekontrakter mellom utleier og leietaker
med en varighet pd fem ar eller mer. Leiekontrakter som er tidsbegrenset gir en forutsigbar
kontantstreom med leieinntekter til utleier (Aubert, 2022). Driftsinntekter bestir ogsd av

inntekter ved salg av eiendom og andre driftsinntekter. Inntekter og utgifter fra kjop og salg av
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eiendom er inkludert i analysen ettersom alle eiendomsselskapene anser dette som en del av sin

drift. Vi har kommentert drene der disse aktivitetene skaper svingninger i verdiene.

Kostnader

Vi tror eiendomsrelaterte driftskostnader utgjer en stor andel av eiendomsselskapene sine totale
kostnader, ettersom kostnadene er direkte knyttet til eiendomsportefaljen selskapene besitter.
Dette er kostnader som  vedlikeholdskostnader, felleskostnader, utleie og
eiendomsadministrasjonskostnader, tap pad fordringer og andre eiendomsrelaterte kostnader.
Ettersom selskapene i utvalget besitter en portefolje bestdende av mange bygg kan vi forvente
at det er en del kostnader knyttet til vedlikehold. Sterrelsen pd vedlikeholdskostnader vil vere
avhengig av teknisk stand, bygningstype og bruksomréde (Newsec, 2022b). Eldre nedslitte
bygg krever gjerne mer vedlikehold og vil derfor veere mer kostbare enn nye bygg for & holde

i god teknisk stand. Leietakertilpasning utgjer ogsa en del av kostnader knyttet til vedlikehold.

Andre driftskostnader bestar blant annet av varekostnader, avskrivninger og kostnader knyttet
til gebyrer og generalforsamlinger. Dette er kostnader som paleper i driften til selskapene i

utvalget utover de eiendomsrelaterte som ble nevnt 1 avsnittet over.

Under regnskapsposten administrasjonskostnader inngar  administrasjonshonorarer,
lonnskostnader og andre administrasjonskostnader. Dette kan vere kostnader knyttet til
okonomisk og teknisk forvaltning, styreadministrasjon og leietakeroppfelging (Newsec,
2022b). Ettersom eiendomsbransjen er mer kapitalintensiv enn arbeidsintensiv vurderer vi det

dithen at det ikke er store kostander knyttet til lonn.

Finanskostnader er en kostnad forbundet med selskapets anskaffelse av fremmedkapital og
bestar av renter, tap ved salg av aksjer, provisjon og gebyrer (Garseth-Nesbakk, 2022). Vi tror
finanskostnader er en betydelig utgiftspost for eiendomsselskapene fordi bransjen anses som
kapitalintensiv og selskapene ofte har haye ldnekostnader da de 1 stor grad er finansiert gjennom

lan.

Common size

I delkapittel 4.7.1 beskrev vi analyseteknikken common size som benyttes til & forsta
lonnsombhet 1 et selskap eller bransje. Analyseteknikken kan benyttes til & undersoke bade
resultatregnskapet og balanseregnskapet, men vi velger & underseke resultatregnskapet. Dette
gjor vi for & kunne se pd selskapets drift, noe som vil vere relevant for 4 undersoke

lennsomhetsforskjeller. Common size er en form for vertikal analyse som tar utgangspunkt i
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selskapets inntektsside og underseker hvor stor andel selskapets kostnader utgjor av
inntektssiden. I denne delen utferer vi en common size-analyse for & identifisere de sterste
regnskapspostene til eiendomsselskapene. Analysen vil ogsd hjelpe oss & sammenligne
storrelsen pa regnskapspostene mellom selskapene. For & gjore dette tas det utgangspunkt i et
forholdstall for & undersoke hvor stor andel selskapets kostnader utgjer. Vi benytter oss av
driftsinntekt som forholdstall. Deretter undersgker vi hvor stor andel kostnadene utgjor av dette
forholdstallet. Ved & gjore dette pa alle selskapene i1 analysen, kan vi sammenligne selskapene
og se hvilke selskap som har de heyeste og laveste kostnadene relativt sett. Dette kan bidra til

a forklare hva som skaper lennsomhetsvariasjoner.

I analysen benytter vi oss konsekvent av konsernregnskap ettersom det opprettes et eget
aksjeselskap for hver eiendom. Tallene er basert pa gjennomsnittet for perioden, da dette vil gi

et inntrykk av selskapenes «normale» kostnader i analyseperioden.

Tabell 10: Common size-analyse

Tabellen over gir et inntrykk av hvordan eiendomsrelaterte kostnader, andre driftskostnader og
administrasjonskostnader er fordelt hos de ulike selskapene. I tillegg inkluderer vi selskapenes
driftsmargin, for & se forholdet mellom totale driftsinntekter og driftskostnader. Undersgkelsen
viser oss at eiendomsrelaterte kostnader (15 prosent) i snitt utgjer den sterste kostnadsposten
for eiendomsselskapene, deretter andre driftskostnader (9 prosent) og administrasjonskostnader
(7 prosent). Vi ser av tabellen at det er betydelige forskjeller 1 de eiendomsrelaterte kostnadene.
OLT har de heyeste gjennomsnittlige eiendomsrelaterte kostnadene gjennom perioden, pa 30
prosent. De hoye eiendomsrelaterte kostnadene bestdr i hovedsak av kostnader tilknyttet
vedlikehold, utleie og markedsforing av eiendommer. OLT besitter hovedsakelig
kjopesentereiendom. Kjopesenter har et hoyt antall besgkende, det kan derfor tenkes at denne
bygningstypen blir utsatt for mye slitasje og har heye vedlikeholdskostnader. Videre har et
kjopesenter et stort antall leietakere. Var forstdelse er at dette medferer hyppigere
leietakerutskiftning og dermed okte kostnader tilknyttet anskaffelse av nye leietaker og
leietakertilpasning. Norwegian Property har de laveste eiendomsrelaterte kostnadene 1 perioden

pa 7 prosent. Selskapet besitter eiendommer av hey attraktivitet i sentrale omrader. Disse
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eiendommene er mangelvare jf. delkapittel 5.2.2. Dersom det er krevende & finne et tilsvarende
kontorlokale, blir leietaker mindre villig til & bytte. Det er lengre gjennomsnittlig leieperiode i
kontorsegmentet i forhold til handelssegmentet (OLT, 2021b). For Norwegian Property kan
dette bety lavere kostnader tilknyttet leietakerutskiftning og leietakertilpasning. Det kan ogséa
tenkes at bygg av hoy kvalitet krever mindre vedlikehold, noe som gir mindre eiendomsrelaterte

kostnader.

Videre ser vi at det ogsé er store forskjeller i andre driftskostnader. Eiendomsspar har de hoyeste
andre driftskostnadene. Avskrivninger inngér i andre driftskostnader og Eiendomsspar har
relativt hoye avskrivninger sammenlignet med resten av utvalget. OLT har de laveste andre
driftskostnadene. Dette forklares av lave avskrivninger og varekostnader i perioden. Det kan
argumenteres for at OLT fér bedre innkjepsvilkdr enn de andre selskapene 1 utvalget pd grunn

av sin sterrelse, noe som driver ned kostnadsposten.

Eiendomsspar har de heyeste administrasjonskostnadene sammen med OLT. Eiendomsspar
sine administrasjonskostnader bestar i hovedsak av lennskostnader og vi ser at disse har okt
mot periodens slutt. Fra 2018 til 2021 gkte lennskostnadene fra 46 til 72 millioner. Spesielt
lederne mottar haye ytelser i form av lenn og bonus. Dette forklarer mye av selskapets hoye
administrasjonskostnader. For OLT bestar administrasjonskostnadene hovedsakelig av
lonnskostnader og administrasjonshonorarer. Som nevnt i delkapittel 2.2 har OLT eiendom
spredt utover et stort geografisk omrdde. Dette kan oke kompleksiteten og drive opp
lonnskostnadene. Videre er OLT wunderlagt Olav Thon Stiftelsen. OLT betaler et
administrasjonshonorar pa 4 prosent av leieinntekten til denne stiftelsen. Dette bidrar til & drive
opp administrasjonskostnadene. Ragde Eiendom har de laveste administrasjonskostnadene.
Disse bestar i hovedsak av lennskostnader. Det kan virke som at lennskostnadene er lave i
forhold til hvor mye eiendom selskapet forvalter, som kan tyde péd at Ragde Eiendom driftes
effektivt. Det er vanskelig & si noe om &rsaken til dette, men god struktur og planlegging, i

tillegg til evaluering og implementering av nye tiltak, kan effektivisere driften.

Til slutt ser vi pa driftsmarginen, den sier noe om hvor lennsom driften til selskapene er.
Norwegian Property har den hoyeste verdien, etterfulgt av Entra, Ragde Eiendom,
Eiendomsspar og OLT. Dette vil si at Norwegian Property hadde de laveste driftskostnadene
over perioden i forhold til driftsinntekten, mens OLT hadde de heyeste driftskostnadene 1
forhold til driftsinntekten. Driftsmarginen ligger p4 mellom 58 og 79 prosent, noe vi anser som

hoyt. Hoy driftsmargin kjennetegner kapitalintensive bransjer. Her utgjor finanskostnader ofte
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en betydelig andel av kostnadene. Eiendomsbransjen er kapitalintensiv, det kan derfor vare

interessant 4 undersgke finanskostnadene narmere.

Finanskostnader

Eiendomsbransjen er kapitalintensiv og eiendommer finansieres i stor grad gjennom lan av
fremmedkapital. Finanskostnadene kan derfor utgjore en stor andel av eiendomsselskapenes
kostnader. Dette gjor det interessant & undersoke finanskostnadene og om de kan bidra til &
forklare lonnsomhetsforskjeller mellom selskapene i utvalget. Figuren under viser hvor mye

finanskostnader har utgjort av driftsinntekten for hvert av selskapene i perioden 2015-2021".

Figur 8: Finanskostnader

Tabell 11: Gjennomsnittlig finanskostnad

Vi ser at Norwegian Property har de hoyeste finanskostnadene over perioden pd 35 prosent,
mens OLT har de laveste finanskostnadene pd 19 prosent av driftsinntekten. Norwegian

Property sine finanskostnader bestar 1 all hovedsak av rentekostnader. Darlige

!'Se Appendiks 1 for beregning av finanskostnader i prosent av driftsinntekter
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finansieringsvilkdr kan vere en drsak til hoye finanskostnader. Dersom Norwegian Property
har heyere finanskostnader enn de andre selskapene, til tross for en tilsvarende gjeldsandel, kan
dette relativt sett gi heyere finanskostnader enn ovrige selskap. Kilder til darlige
finansieringsvilkar kan veare darlig kredittverdighet, lite fokus pa barekraft eller usunn
finansieringsstruktur hvor det er ubalanse mellom egenkapital og gjeld. Som sett fra delkapittel
5.2.5 kan forholdet til leverander av kapital ogsa pavirke finansieringsvilkarene. Dette kan ogsa

veere en arsak som forklarer hvorfor OLT har de laveste finanskostnadene.

6.1.2 Balanseregnskap

Eiendeler

Investeringseiendom utgjer den desidert storste delen av eiendelene til selskapene 1 studien. Det
skyldes naturligvis at selskapene har eiendom som kjernevirksomhet. Da det kreves store
mengder kapital for & finansiere eiendommene er det ikke overraskende at denne
regnskapsposten utgjor den storste andelen av balansen pa eiersiden. Disse eiendommene eies

for a oppna leieinntekter og/eller verdistigning.

Andre driftsmidler utgjor stort sett en beskjeden andel av eiendelene til selskapene i studien.
Denne regnskapsposten inneholder primart driftslesere som kan blant annet vare verktoy og

kjoretay som brukes til & drifte eiendommene.

Investeringer 1 felleskontrollerte- og tilknyttede selskaper utgjer en relativt stor andel av
eiendelene til selskapene. Felleskontrollerte selskaper er selskaper hvor de ulike konsernene i
studien har felles kontroll sammen med en annen part. Tilknyttede selskaper er selskap der en
investor har en betydelig innflytelse, men det er ikke et datterselskap eller et felleskontrollert

selskap (Norsk Regnskapsstiftelse, 2008).

Kundefordringer og andre fordringer utgjor en andel av eiendelene til utvalget. Fordringene er
hovedsakelig knyttet til leietakere hvor formalet er & fa betalt inn leieinntekter som er
utestdende ved forfall. Finansielle eiendeler bestar primart av bankinnskudd og kontanter,

investeringer 1 aksjer, lan til felleskontrollerte- og tilknyttede selskap, samt 14n til datterselskap.
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Egenkapital og gjeld

Den andre delen balansen deles inn i bestar av egenkapital og gjeld. Ettersom eiendomsbransjen
er kapitalintensiv, er det interessant 4 underseke hvor mye av totalkapitalen som bestar av
egenkapital og gjeld. Egenkapitalen til selskapene i studien, bestar hovedsakelig av innskutt-

og opptjent egenkapital, samt overkurs.

Gjelden til selskapene bestar av bade kortsiktig og langsiktig gjeld. Den storste gjeldsposten for
samtlige av selskapene 1 utvalget er langsiktig rentebarende gjeld. Denne posten bestar av
banklan og obligasjoner med forfall senere enn ett ar. Den langsiktige gjelden tas opp primeert
for finansiering av eiendommer, samt tomter til selskapene. I tillegg har selskapene annen
langsiktig gjeld, bestaende av leasingforpliktelser, pensjonsforpliktelser og andre langsiktige
forpliktelser.

Selskapene har ogsa kortsiktig renteberende gjeld. Dette er rentebarende gjeld knyttet til
obligasjoner og banklan med forfall innen ett ar. Kortsiktig gjeld som ikke er rentebaerende
bestar av leverandergjeld, betalbar skatt, utbytte, leasing, forskuddsbetalt leie og andre
forpliktelser.

Eiendomsbransjen kjennetegnes som kapitalintensiv jf. delkapittel 2.1. Dette har naturligvis en
betydning for selskapenes balanse. Figuren under viser gjennomsnittlig totalkapital og skal gi
et bilde av forholdet mellom egenkapital og gjeld for selskapene i utvalget’. Ragde Eiendom
skiller seg ut som selskapet med lavest egenkapitalandel péd 20 prosent, mens de andre

selskapene har en egenkapitalandel pd mellom 48 prosent og 53 prosent.

2 Se Appendiks 2 for beregning av totalkapitalfordeling
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Figur 9: Gjennomsnittlig fordeling av totalkapital fra perioden 2015-2021

Tabell 12: Gjennomsnittlig fordeling av totalkapital fra perioden 2015-2021

6.2 Nokkeltallanalyse

For a fa en dypere innsikt i den ekonomiske situasjonen til eiendomsselskapene 1 utvalget ser
vi nermere pd nekkeltall. Ved & utfore en analyse av de mest relevante nekkeltallene far vi
bedre oversikt over hvilke forskjeller det er 1 lonnsomhet blant utvalget 1 studien, samt deres
evne til & opprettholde lennsomheten. Analysen vil se pd folgende tre nekkeltall, ROCE,
finansiell gjeldsgrad og likviditetsgrad 1.

6.2.1 ROCE

I delkapittel 3.4.1 introduserte vi ngkkeltallet ROCE som maéler et selskap sin avkastning pé
sysselsatt kapital. ROCE viser hvor effektivt et selskap klarer a anvende ressursene sine
uavhengig om eiendelene er finansiert med egenkapital eller gjeld. ROCE undersgker
eiendomsselskapenes lennsomhet ved & se pa avkastning pa sysselsatt kapital og vil fungere
som et overordnet mal pd lennsomhet. Det kan vere interessant & beregne ROCE for a

underseke hvor effektivt selskapene skaper lonnsomhet med sin omsetning.
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Figur 10: Utvikling i ROCE for hvert selskap gjennom perioden 2015 til 2021

Tabell 13: Gjennomsnittlig ROCE i perioden

Figuren ovenfor viser utviklingen i ROCE for utvalget gjennom perioden 2015-20213. Det er
relativt stor variasjon blant utvalget gjennom undersekelsesperioden. Ved a se pa figuren ser vi
at OLT skiller seg ut ved 4 ha den laveste avkastningen pa sysselsatt kapital. I 2015 var
avkastningen pé sysselsatt kapital 21 prosent, mot 1 prosent i 2020. Hvis vi ser n@rmere pa
selskapets avkastning pé netto driftsrelaterte eiendeler kan vi se at denne var pa 10,65 prosent
1 2015 mot 2,4 prosent i 2020. Den lave avkastningen i 2020 kommer i form av et svakt
driftsresultat som skyldes at selskapet nedjusterte eiendomsverdier for over 900 millioner i
2020. Fra érsrapporten til OLT kommer det frem at nedjusteringen kommer utelukkende fra
selskapet sin kjopesentereiendom. Dette kan sees 1 sammenheng med pandemien og den
negative utviklingen i BNP som vi nevnte i PESTEL-analysen. Det kan argumenteres for at
OLT har blitt hardt rammet av de strenge smitteverntiltakene. Handelssegmentet utgjer 70
prosent av OLT sin eiendomsportefolje og de kan derfor ha vert ekstra utsatt under pandemien
nar samfunnet stengte ned. Konsumentene matte holde seg hjemme og netthandelen okte

kraftig. OLT sine leietakere kan ha slitt med & betale husleie og i verste tilfelle gitt konkurs.

3 Se Appendiks 3-7 for beregning av ROCE
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Det kan ha fort til tapt husleie for OLT og ekte kostnader i forbindelse med anskaffelse av nye
leietakere. P4 bakgrunn av dette kan vi argumentere for at OLT og handelsegmentet er utsatt

for ekstra risiko i1 enkelte tilfeller.

Entra sin avkastning pé sysselsatt kapital har veert mer stabil sammenlignet med OLT i perioden
fra 2015 til 2021. I den utvalgte perioden hadde Entra storst avkastning 1 2017 med 26 prosent
mot sin laveste avkastning pa 13 prosent i 2018. Den heye avkastningen pd egenkapitalen i
2017 skyldes et godt driftsresultat. Leieinntektene har okt gradvis 1 lepet av hele perioden og
skiller seg ikke ut i 2017. Det som bidrar i sterst grad med den heoye avkastningen for 2017 er
en verdigkning av n@ringseiendommene til Entra. Dette aret oker verdien av n@ringseiendom
til selskapet med omtrent 3,5 milliarder. Aret for var verdiokningen av portefoljen rundt 2
milliarder og aret etter var ekningen pa 1,4 milliarder. Delkapittel 5.1.2 viste at arbeidsledighet
kan brukes som en indikator for markedet pa neringseiendom og spesielt kontorlokaler. Entras
eiendomsportefolje bestar kun av kontorlokaler og det er derfor relevant & sammenligne
arbeidsledighet mot selskapets lennsomhet. Vi finner imidlertid liten samvariasjon mellom
arbeidsledigheten og Entras ROCE. Dette kan komme av at selskapet har 57 prosent offentlige
leietakere. Offentlige leietakere anses som solide og permitterer ansatte i liten grad. Vi tror dette

kan forklare noe av mangelen pé samvariasjon mellom arbeidsledighet og ROCE for Entra.

Ragde Fiendom sin avkastning péd egenkapitalen har vert stabil gjennom
undersokelsesperioden. Selskapet har hatt en avkastning pé sysselsatt kapital mellom 24- og 35
prosent fra 2015 til 2021. Den stabile avkastningen kommer i form av et sterkt driftsresultat
gjennom perioden. Driftsresultatet kommer primeart fra leieinntekter, men ogsa fra salg av
naringseiendom. Selskapet har ekt driftsresultatet sitt etter skatt med 301 prosent og netto
driftsrelaterte eiendeler med 369 prosent 1 perioden 2015-2021. Veksten 1 netto driftsrelaterte
eiendeler kommer fra kjop av naringseiendom. I delkapittel 5.2.4 sa vi en gkning i1 netthandel,
noe som drev opp ettersperselen og prisnivéet pa logistikkeiendom betraktelig. Ettersom
logistikkeiendom utgjer en betydelig andel av Ragde Eiendom sin eiendomsportefolje, kan

dette ha bidratt til en ekning i leieinntekter og positiv verdiutvikling.

Norwegian Property har gjennom perioden 2015-2021 hatt en relativt jevn avkastning pa
egenkapitalen sin. Avkastningen var i likhet med Entra sterst i 2017 med en ROCE pa 18
prosent. Aret etter falt avkastningen pa egenkapital ned til 6 prosent. Nedgangen i avkastningen
pa egenkapitalen fra 2017 til 2018 skyldes primeert et fall 1 driftsresultatet. Selskapet opplevde

en gkning 1 leieinntektene og kostnadene 1 2018, men den store forskjellen 1 driftsresultatet
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kommer i form av at verdijusteringen av eiendom er vesentlig storre 1 2017 enn 2018. 12017
var verdigkningen av eiendom pd 1,047 milliarder mot 161 millioner i1 2018.
Eiendomsportefoljen til Norwegian Property verdsettes ved diskontering av fremtidige
kontantstremmer hvor det blant annet blir tatt hensyn til makrogkonomiske faktorer og
leietakere. I delkapittel 5.1.2 ble det nevnt at styringsrenten startet & oke hosten 2018 etter 4 ha
veert pd 0,5 prosent siden 2016. Dette kan ha fort til en heyere diskonteringsrente ved
verdivurdering av portefeljen til Norwegian Property som igjen vil pavirke verdivurdering av
eiendommen i negativ grad. Videre ser vi tendenser fra figur 10 at Norwegian Property og Entra
har en felles utvikling i ROCE gjennom perioden. Begge selskapene opererer primaert innenfor
kontorsegmentet og det er derfor naturlig & tenke at de blir pavirket av mange av de samme

forholdene.

Eiendomsspar sin lgnnsomhet har veart ustabil gjennom regnskapsperioden. I 2015 var
avkastningen pd egenkapital usedvanlig hoy med en ROCE pd 74 prosent. Hvis vi ser n&rmere
pa hva som har forarsaket den heye avkastningen i 2015 sa ser vi at avkastningen pé netto
driftsrelaterte eiendeler er betydelig heyere enn resten av perioden. Denne avkastningen
kommer forst og fremst av et hoyt driftsresultat, men 1 tillegg til dette har konsernet mindre
netto driftsrelaterte eiendeler 1 2015 enn de andre arene. Det sterke resultatet til Eiendomsspar
kommer ogsé i1 form av inntekter fra et tilknyttet selskap. I 2016 er lennsomheten betydelig
redusert med en ROCE pa 26 prosent. Fra 2017 og utover er lonnsomheten redusert ytterliggere
og stabiliserer seg med en avkastning pd mellom 13- og 18 prosent. Dette antas & vere et mer
riktig bilde av selskapet sin lennsomhet. Selskapet opererer som nevnt i delkapittel 2.2 innenfor
flere segmenter. Eiendomsportefoljen er relativt diversifisert og bestar av kontor, handel, hotell
og logistikk. Det kan ha bidratt til en mer jevn lennsomhet i perioden 2017-2021. Norwegian
Property og Entra som fokuserer mest pd kontorlokaler har sterre svingninger i lennsomheten
fra 2017 til 2021, sammenlignet med Eiendomsspar. I tillegg ser vi at OLT som har en
hovedvekt av handelsbygg 1 sin portefolje ogsa har hatt en mer variert lonnsomhet. Dette tyder
pa at en diversifisert eiendomsportefelje kan bidra til en mer stabil lennsomhet og er mindre

utsatt for markedssvingninger.
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6.2.2 Soliditet

En betydelig del av eiendomsselskapene sin finansiering kommer gjennom fremmedkapital, det
er derfor viktig & se pé gjeldssiden 1 balansen. Ved & undersoke selskapenes soliditetsnivd, kan
vi fa et inntrykk av selskapenes forhold mellom egenkapital og gjeld. Dette kan videre fortelle
oss noe om finanskostnadenes betydning som kostnadspost for hvert enkelt selskap. Dersom
selskapet har mye gjeld, vil dette ha betydning for finanskostnadene og sla ut pa lennsomheten.

Dette kan bidra til 4 forklare lennsomhetsforskjeller.

Etter & ha undersgkt balanseregnskapet i delkapittel 6.1.2, fant vi variasjoner 1 gjeldsandelen
mellom selskapene. Vi vil derfor vurdere gjeldsandelen gjennom & se pé finansiell gjeldsgrad.
Denne vil gi oss en indikasjon péd selskapets soliditet. Soliditetsniviet er viktig for &
opprettholde gode finansielle prestasjoner, for & oppna avkastning pa eiendeler eller for

aksjonerer (Ayoush et al., 2021).

Figur 11: Finansiell gjeldsgrad for utvalget i perioden fra 2015 til 2021

Tabell 14: Finansiell gjeldsgrad
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Figuren ovenfor viser gjeldsgraden for utvalget i perioden 2015-2021%. Av figuren ser vi at
Ragde Eiendom opererer med en betydelig hayere gjeldsgrad enn resten av utvalget. Selskapet
har en gjennomsnittlig gjeldsgrad pé 3,59 gjennom perioden og i 2015 var gjeldsgraden pé sitt
hoyeste (4,07). Dette aret hadde selskapet en netto finansiell gjeld pa 5 milliarder og en
egenkapital pa 1,2 milliarder. Store deler av gjelden til Ragde Eiendom er langsiktig
rentebarende gjeld til kredittinstitusjon. Vi vurderer Ragde Eiendom sin gjeldsgrad som

tilfredsstillende etter Proff Forvalt sitt klassifiseringssystem.

Klassifiseringssystemet tilsier at resten av utvalget har en kombinasjon av god og meget god
gjeldsgrad. OLT, Entra og Eiendomsspar har en gjennomsnittlig gjeldsgrad pé under 1 for
perioden, som tilsvarer meget god. Norwegian Property sin gjennomsnittlige gjeldsgrad er pa
1,10 og klassifiseres som god. Samlet sett kan vi si at selskapenes gjeldsgrad har holdt seg
relativt lav og stabil i den undersegkte perioden. Gjeldsgraden indikerer at selskapene er solide
og godt rustet til & mete renteoppganger, samt andre ekonomiske utfordringer som kan
forekomme. Basert pd finansiell gjeldsgrad har Eiendomsspar de beste forutsetningene for &
oppnd avkastning pa eiendeler og opprettholde lennsomheten. Vi mener OLT, Entra og
Norwegian Property ogsé har gode forutsetninger for dette. Ragde Eiendom opererer med en
hoyere gjeldsandel sammenlignet med de andre selskapene i utvalget. Hoy gjeldsandel kan

drive opp finanskostnadene, samt redusere selskapets evne til & tdle tap.

6.2.3 Likviditet

I delkapittel 3.4.3 ble likviditet beskrevet som et av de viktigste elementene for & sikre videre
drift av et selskap (Ayoush et al., 2021) og forteller noe om selskapets evne til & innfri sine
betalingsforpliktelser (Hussain, 2022). Likviditet pavirker utnyttelsen av selskapets
omlgpsmidler og driftens stabilitet, noe som kan pavirke profitt (Ayoush et al., 2021). Ved &
undersegke finanskostnadene, fant vi at disse utgjorde en stor andel av selskapenes kostnader,
mens analysen av gkonomiske faktorer i PESTEL gjorde oss oppmerksom pa at styringsrenten
har vert lav over lengre tid, men ved slutten av 2021 fikk man en gkning 1 denne og si tegn til
videre okning. Det kan derfor vere interessant & undersoke selskapenes evne til & innfti sine
fremtidige betalingsforpliktelser ved a se pa likvidtetsgrad 1. Denne sier noe om forholdet

mellom selskapets omlepsmidler og kortsiktige gjeld.

4 Se Appendiks 3-7 for beregning av finansiell gjeldsgrad



71

Figur 12: Likviditetsgrad 1

Tabell 15: Likviditetsgrad 1

Figuren over viser selskapenes utvikling i likviditetsgrad 1 gjennom analyseperioden?. OLT har
den laveste gjennomsnittlige likviditetsgraden under perioden pa 0,23, mens Ragde Eiendom
har den heyeste gjennomsnittlige likviditetsgraden pd 1,22. Vi ser at ingen av selskapene 1
analysen har en likviditetsgrad over 2 som er forholdstallet. Eiendomsselskapene ber derfor
ikke tilfredsstille kravet til likviditet. Det er imidlertid viktig & huske pd at hva som er en
tilfredsstillende likviditetsgrad vil variere fra bransje til bransje. Dersom vi benytter oss av 2
som forholdstall, virker alle selskapene a vere illikvid, dette kan tyde pa at en tilfredsstillende

likviditetsgrad for bransjen er lavere enn forholdstallet.

Analysen gir oss en gjennomsnittlig likviditetsgrad for selskapene i perioden pa 0,53. Dersom
dette tas som utgangspunkt for tilfredsstillende likviditetsgrad i1 bransjen, tilfredsstiller OLT og
Entra ikke likviditetskravet i analyseperioden, mens Norwegian Property, Ragde Eiendom og

Eiendomsspar tilfredsstiller kravet i perioder. Ragde Eiendom skiller seg ut som selskapet med

5> Se Appendiks 8 for beregning av likviditetsgrad 1
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den hoyeste gjennomsnittlige likviditetsgraden under analyseperioden med 1,22. Dette er 135
prosent hgyere enn Norwegian Property som har den nest hgyeste gjennomsnittlige
likviditetsgraden pa 0,52. Basert pa likviditetsgrad 1 vil Ragde Eiendom ha best forutsetninger
for & innfri sine betalingsforpliktelser, noe som vil bidra til & opprettholde lennsomheten pé et
akseptabelt nivd. OLT tar sterst risiko i forhold til innfrielse av betalingsforpliktelser, noe som

kan true driften og dermed lennsomheten.

Selskapene i1 analysen har en relativt stabil kontantstrom fra manedlige leieinntekter. Med en
stabil kontantstrom vet selskapene at kommende inntekt kan benyttes til nedbetaling av
kortsiktig gjeld, dette reduserer behovet for store kontantbeholdninger. 1 tillegg er
eiendommene i seg selv relativt likvide og kan tilfere selskapet kontanter. Det foreligger heller
ingen klare forhold som tyder pa at kontantstrommen eller eiendommenes verdi vil svekkes 1
fremtiden og dermed pavirke selskapenes evne til & nedbetale kortsiktig gjeld. Dette kan vaere
noe av grunnen til lave likviditetsgrader. Man kan ogsé argumentere for at det derfor kan vere
fornuftig med en lav likviditetsgrad for & optimalisere utnyttelsen av omlepsmidlene for a

maksimere profitten.

6.3 Korrelasjonsanalyse av ngkkeltall

Det kan vare interessant 4 underseke nekkeltallenenes samvariasjon. Ved & kartlegge
eventuelle samvariasjoner mellom negkkeltallene, kan vi med ekt sikkerhet si noe om hva som
skaper lennsomhetsvariasjoner. Dette kan undersgkes gjennom utferelse av en
korrelasjonsanalyse. I kapittelet om analyseteknikker introduserte vi korrelasjons-analyse som
en teknikk for & male samvariasjon mellom to variabler. Dersom det finnes korrelasjon mellom
nokkeltallene vil dette styrke sannsynligheten for at det foreligger samvariasjon mellom
nekkeltallene, noe som kan bidra til & forklare 1 hvilken grad ulike faktorer pavirker
lonnsombheten til eiendomsselskapene. Korrelasjonsanalysen kan hjelpe oss & forstd hvilke

faktorer som er relevant a ta med 1 analysen av lennsomhetsfaktorer som utferes i neste kapittel.

Vi benyttet ROCE som avhengig variabel, ettersom nekkeltallet forteller oss hvor effektivt
selskapene anvender sin kapital. Eiendomsbransjen er en svert kapitalintensiv bransje,
nokkeltallet anses derfor som et fornuftig mal pa lennsomheten for & sammenligne de ulike
selskapene. Vi undersgkte korrelasjonen tilknyttet de uavhengige variablene driftsinntekter,
eiendomsrelaterte kostnader, andre driftskostnader, administrasjonskostnader, finanskostnader,

soliditet og likviditet. Tabellen under presenterer funnene fra korrelasjonsanalysen.
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Tabell 16: Korrelasjonsanalyse

Korrelasjonsanalysen viser at ROCE har en veldig sterk negativ korrelasjon med driftsinntekter
og eiendomsrelaterte kostnader® (-0,84 og -0,79). Dette kan tyde pa at ROCE reduseres dersom
driftsinntekter eller eiendomsrelaterte kostnader eker. Vi kan se at OLT, som er selskapet med
storst omsetning, har lavest ROCE (12 prosent) sammen med Norwegian Property. Norwegian
Property er imidlertid selskapet med lavest omsetning over perioden. Det er viktig & huske pa
at koeffisienten ikke sier noe om sammenheng, kun om det er korrelasjon. Vi kan dermed ikke
fastsld om driftsinntektene pdvirker ROCE negativt. Videre er korrelasjonen mellom
eiendomsrelaterte kostnader og ROCE ogsé negativ, her er imidlertid P-verdien heyere enn

signifikansnivaet, korrelasjonen anses derfor ikke som signifikant.

Administrasjonskostnadene har en -0,55 korrelasjon med ROCE og korrelasjonen anses som
signifikant med en p-verdi pa 0,01. En korrelasjon pa -0,55 anses som moderat. Dette vurderer

vi som at det er samvariasjon mellom ROCE og administrasjonskostnader.

¢ Se Appendiks 9 for beregning av korrelasjon
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Det er veldig svak negativ korrelasjon (-0,18) mellom ROCE og andre driftskostnader som er
signifikant pa 5 prosent signifikansniva. Disse beveger seg derfor i motsatt retning av hverandre
med relativt liten kraft. Dette kan tyde pé at andre driftskostnader ikke er en avgjerende faktor

for & forstd lennsomhetsforskjellene.

Finanskostnadene har en sterk positiv korrelasjon med ROCE pa 0,64 og en p-verdi pa 0,08. Vi
sé fra analysen av finanskostnadene at Ragde Eiendom hadde de heyeste finanskostnadene,
selskapet har ogsd heyest ROCE. Videre har OLT og Norwegian Property lavest
finanskostnader og lavest ROCE-verdi. P-verdien er imidlertid hagyere enn signifikansnivaet og

korrelasjonen anses ikke som signifikant.

Finansiell gjeldsgrad og likviditetsgrad 1 har en veldig sterk positiv korrelasjon med ROCE pa
0,84 og 0,81, mens signifikansnivaene ligger pd henholdsvis 0,03 og 0,07. Dette viser at
finansiell gjeldsgrad beveger seg i samme retning som ROCE og at soliditeten er samsvarende
med ROCE. Vi husker fra soliditetsanalysen at Ragde Eiendom hadde heyest finansiell
gjeldsgrad. De er ogsa det selskapet med hayest ROCE. Korrelasjonen mellom ROCE og
likviditet er ogsa veldig sterk, men p-verdien er heyere enn signifikansnivaet pa 0,05 og anses

derfor ikke som signifikant.

En korrelasjonsanalyse tar ikke hgyde for trender som kan oppsta 1 perioden ved benyttelse av
tidsseriedata. Ettersom vi benytter oss av tidsseriedata, kan dette svekke korrelasjonsanalysen.
Optimalt sett burde det derfor vaert utfert en regresjonsanalyse for a kontrollere for tidsdrevne

trender (Hamilton, 2020).
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6.4 Konklusjon

I dette kapittelet har vi utfert en lennsomhetsanalyse som har dannet grunnlaget for & besvare

forskningsspersmal 2:

Hvilke regnskapsposter er sentrale for d forsta lonnsomhetsvariasjoner mellom de spesielt
utvalgte eiendomsselskapene innenfor nceringseiendom i Norge og hvilke

lonnsomhetsforskjeller finnes mellom dem i perioden 2015-2021?

Vi startet med & se pa regnskapet og gjennomforte en common size-analyse for & kartlegge
utvalget sine storste regnskapsposter. I analysen kom det frem at eiendomsrelaterte kostnader
gjiennomsnittlig var den sterste driftskostnaden for selskapene, etterfulgt av andre
driftskostnader og administrasjonskostnader. Norwegian Property hadde den heyeste
driftsmarginen over perioden pa 79 prosent, mens OLT hadde den laveste driftsmarginen, pa
58 prosent. Norwegian Property sin heye driftsmargin forklares hovedsakelig av lave
eiendomsrelaterte kostnader, dette kan komme av at attraktive bygg gir lavere kostnader
tilknyttet leietakerutskiftning, leietakertilpasning og vedlikehold. For OLT kommer den lave
driftsmarginen i1 hovedsak av heye eiendomsrelaterte kostnader, dette kan komme av at
kjopesentereiendom er mer utsatt for slitasje og krever mer vedlikehold. Ved a undersoke
finanskostnadene til selskapene sd vi at Norwegian Property skilte seg ut med de hoyeste
kostnadene pa 35 prosent av driftsinntekten over perioden. OLT har de laveste
finanskostnadene pa 19 prosent av driftsinntekten. Forskjeller i finanskostnader kan vare

knyttet til finansieringsvilkar eller finansieringsstruktur.

For & fa en dypere innsikt i lonnsomhetsforskjeller og den gkonomiske situasjonen til utvalget
utforte vi en nekkeltallanalyse. Vi benyttet ROCE som et overordnet mal pa lennsomhet og
avdekket store variasjoner mellom selskapene. Ragde Fiendom hadde den hayeste
gjennomsnittlige ROCE-verdien over perioden. Denne kan sees i sammenheng med et godt
driftsresultat over hele perioden. Videre kunne vi se at OLT og Norwegian Property hadde de
laveste ROCE-verdiene. Lav ROCE skyldes i stor grad heye driftskostnader og nedjusterte

eilendomsverdier.

De neste nekkeltallene vi undersegkte var finansiell gjeldsgrad og likviditetsgrad 1. Selskapene
iutredningen hadde en god gjeldsgrad pa mellom 0,9 og 1,1, foruten Ragde Eiendom som hadde
en gjeldsgrad ansett som tilfredsstillende pd 3,59. Hey gjeldsgrad kan drive opp

finanskostnadene til Ragde Eiendom sammenlignet med evrige selskap, samt redusere evnen
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til 4 tale tap. OLT har den laveste likviditetsgraden over perioden, mens Ragde Eiendom har
den heyeste. OLT sin lave likvidtetsgrad kan pavirke deres utnyttelse av selskapets

omlepsmidler og driftens stabilitet negativt, noe som kan ga utover selskapets profitt.

For & undersgke om det var samvariasjon mellom nekkeltallene og lennsomheten utferte vi en
korrelasjonsanalyse. ROCE ble benyttet som lonnsomhetsmal. Analysen viser at omsetning og
eiendomsrelaterte kostnader hadde en sterk negativ korrelasjon med ROCE. P-verdien til de
eiendomsrelaterte  kostnadene = var  imidlertid heyere enn  signifikansnivéet.
Administrasjonskostnader viste en signifikant negativ korrelasjon med ROCE pa -0,55, dette
anses som moderat korrelasjon. Dette tyder pa at en reduksjon i administrasjonskostnader kan
pavirke lennsomheten positivt. Videre er det en veldig svak negativ korrelasjon mellom ROCE
og andre driftskostnader som var signifikant, noe som kan tyder pa en liten
lonnsomhetspéavirkning. Det var sterk positiv korrelasjon mellom finanskostnadene og ROCE
pa 0,64, men denne var ikke signifikant. Til slutt kartla vi en sterk positiv korrelasjon mellom
ROCE og soliditet, samt ROCE og likviditet. Korrelasjonen 14 pa henholdsvis 0,83 og 0,81,

men kun soliditeten anses som signifikant.
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7 Lennsomhetsfaktorer

I kapittel 5 opparbeidet vi en forstaelse for hva som kjennetegner konkurransesituasjonen til
eiendomsselskapene. Dette hjalp oss & belyse hvilke konkurranseforhold som er mest aktuell &
analysere. Deretter belyste kapittel 6 sentrale regnskapsposter og vi fikk en dypere forstaelse
for hvilke lennsomhetsvariasjoner som foreligger mellom selskapene. Pa bakgrunn av dette ser
vi n@rmere pa hva som kan ha forarsaket disse lannsomhetsvariasjonene i perioden 2015-2021.

Vi kartlegger derfor potensielle lonnsomhetsfaktorer og besvarer forskningsspersmél 3:

Hvilke faktorer kan bidra til a forklare lonnsomhetsvariasjoner mellom de utvalgte

selskapene i perioden 2015-2021?

I delkapittel 3.5 presenterte vi rammeverkene til Porter (1985) og Riley (1987) for & identifisere
et selskaps kostnadsdrivere. Rammeverkene danner grunnlaget for 4 besvare dette
forskningsspersmalet. Vi fokuserer pd de kostnadsdriverne vi anser som mest relevante for &
besvare problemstillingen. Basert pd funn i konkurranseanalysen 1 kapittel 5 og
lonnsomhetsanalysen 1 kapittel 6 har vi kommet frem til fire faktorer som kan ha en pavirkning
pd lennsomheten blant utvalget. De potensielle kostnadsdriverne er skala, teknologi,

lokalisering og strategiske valg.

7.1 Skala

I kapittel 6 fant vi en signifikant negativ korrelasjon mellom driftsinntekter og ROCE. Dette
kan tyde pd at ROCE reduseres desto hayere driftsinntektene er, noe som gjor det interessant &

undersgke om skala har en pavirkning pa lennsomheten til eiendomsselskapene 1 utvalget.

Skala nevnes som en kostnadsdriver i bade Porter (1985) og Riley (1987) sitt rammeverk. Porter
nevner kilder til skalafordeler som at bedrifter kan effektivisere produksjonsprosesser og oppna
bedre innkjopsvilkdr gjennom effektivisering av aktiviteter og utfering av volumendringer.
Dersom produksjonsvolumet er for stort kan dette derimot gi en skalaulempe. Selskapet kan
ogsé slite med & utnytte sin fulle kapasitet, dersom kapasiteten er hayere enn behovet. Stor skala
kan ogsa eke kompleksiteten og behovet for koordinering, noe som kan gjere at

eiendomsselskap ikke fir utnyttet sin kapasitet.
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Dette gjor at vi ser neermere pa om lennsomheten til selskapene 1 analysen blir pavirket av skala
og om skala kan knyttes til lennsomhetsforskjellene som har oppstatt mellom dem. For &
underseke skala, har vi valgt ut to mal, totalkapital og antall kvadratmeter. Ettersom malene er

kvantifiserbare, vil dette gke sannsynligheten for & forstd lennsomhetsforskjeller.

7.1.1 Totalkapital

For & analysere skala har vi undersokt totalkapitalen til selskapene. Totalkapitalen viser hvor
mye egenkapital og gjeld et selskap har. Ettersom eiendomsbransjen regnes som en
kapitalintensiv bransje, kan gjennomsnittlig totalkapital vere et godt méal pd skala. Ulemper
med & benytte totalkapital, er at mélet ikke sier noe om eksempelvis antall ansatte, kunder eller

antall kvadratmeter til utleie. For & finne selskapenes totalkapital ble folgende formel benyttet:

Totalkapital = Egenkapital + Gjeld

Figur 13: Gjennomsnittlig totalkapital

Figuren over viser at OLT har den heyeste gjennomsnittlige totalkapitalen i perioden pa
55 milliarder kroner, mens Eiendomsspar har den laveste totalkapitalen pa 13 milliarder kroner.
Dette kan knyttes opp mot ROCE som var henholdsvis 12 prosent for OLT og 25 prosent for
Eiendomsspar. Ettersom OLT er en stor akter, og 1 tillegg opererer innenfor handelssegmentet
og derfor har en eiendomsportefolje bestdende hovedsakelig av kjopesenter, kan det tenkes at
de har mange leietakere & forholde seg til. Mange leietakere kan eke kompleksiteten og behovet

for koordinering. Dette kan drive opp administrasjonskostnadene, som vi s& hadde en



85

signifikant negativ korrelasjon med ROCE. Dersom kostnadene er overproposjonale med

volum kan det ha en negativ pavirkning pd OLT sin lennsomhet.

7.1.2 Antall kvadratmeter

Det andre mélet vi benytter for & undersoke skala, er antall kvadratmeter. A belyse om antall
kvadratmeter eiendomsselskapene forvalter, kan si noe om innvirkningen pa selskapets
kostnader. Dette kan bidra til & forklare forskjeller i lennsomhet mellom selskapene.
Eiendomsrelaterte kostnader var selskapenes sterste kostnadspost og inkluderer
vedlikeholdskostnader, felleskostnader, utleie- og eiendomsadministrasjonskostnader, tap pé
fordringer og andre eiendomsrelaterte kostnader. Det kan tenkes at et selskap som forvalter
mange store bygg vil ha heyere eiendomsrelaterte kostnader enn et selskap som forvalter noen

fa bygg, til tross for at eiendomsportefoljens verdi er den samme.

Vi undersoker dette ved & se pa gjennomsnittlig antall kvadratmeter. Da far vi en oversikt over
hvor stort areal selskapene har forvaltet i perioden. Vi kan deretter sammenligne antall
kvadratmeter opp mot selskapene sine eiendomsrelaterte kostnader, for & se om det kan vere

en sammenheng mellom disse.

Figur 14: Gjennomsnittlig antall kvadratmeter for hvert selskap
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Norwegian Property er selskapet som besitter det laveste forvaltningsarealet 1 perioden. I deres
arsrapport for 2021 fremkommer det at « The strategy is to own high-quality properties centrally
located in selected clusters in Oslo» (Norwegian Property, 2021). Slike eiendommer er
kapitalkrevende 4 tilegne seg, strategien medferer derfor en portefolje bestdende av et lavt antall
kvadratmeter. Dette kan redusere kompleksiteten og behovet for koordinering, samt
vedlikehold, utleie- og eiendomsadministrasjonskostnader og dermed gi lave eiendomsrelaterte
kostnader. Vi sa fra common size-analysen at Norwegian Property hadde de laveste
gjennomsnittlige eiendomsrelaterte kostnadene i1 perioden pa 7 prosent av driftsinntekten. Det
kan tyde pa en sammenheng mellom antall kvadratmeter og eiendomsrelaterte kostnader. En

portefolje bestdende av fi kvadratmeter kan derimot gjore portefeljen mindre fleksibel.

Som sett fra delkapittel 2.2 har OLT eiendommer spredt utover hele landet. Dette kan tyde pa
at selskapet vektlegger sentral beliggenhet 1 mindre grad. Samtidig krever
kjopesentersegmentet et storre antall kvadratmeter. Common size-analysen viser at selskapets
eiendomsrelaterte kostnader utgjer 30 prosent av driftsinntekten. OLT far heyere
eiendomsrelaterte kostnader i forhold til driftsinntektene enn Norwegian Property relativt sett.
Dette tyder pa hoyere kostander tilknyttet utleie- og eiendomsadministrasjon, vedlikehold og
okt kompleksitet. Dersom kostnadene drives opp som felge av skala, utsettes OLT for en

skalaulempe. Dette kan pavirke lennsomheten negativt.

I dette delkapittelet har vi undersgkt om skala virker inn pad lennsomheten til
eiendomsselskapene i1 utvalget. Vi har benyttet totalkapital som et mil pa skala og
sammenlignet totalkapital mot ROCE. OLT har den hayest totalkapitalen over perioden og den
laveste ROCE verdien pé 12 prosent. Eiendomsspar har den laveste totalkapitalen over perioden
og en ROCE pa 25 prosent. OLT sin sterrelse og antall bygg, kan medfere okt kompleksitet og
behov for koordinering og derfor drive opp kostnadene. Eiendomsspar sin strategi om & ha et
mindre antall bygg og mindre storrelse pa byggene, kan redusere behovet for koordinering og
medfore okt effektivitet. Deretter sd vi pd antall kvadratmeter som et mal pa skala og fant at
OLT har forvaltet mest kvadratmeter over perioden. Selskapet har ogsd de heyeste
eiendomsrelaterte kostnadene over perioden pa 30 prosent av driftsinntektene. Norwegian
Property har forvaltet minst kvadratmeter over perioden og hadde de laveste eiendomsrelaterte

kostandene pé 7 prosent av driftsinntekter.
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7.2 Teknologi

Teknologi som kostnadsdriver handler om verdikjeden og hvilken produksjonsteknologi som
blir brukt i de ulike stegene (Riley, 1987). Eiendomsbransjen har i et historisk perspektiv vert
sene med & tilpasse seg digitalisering og innovasjon, men dette har begynt & endre seg jf.
delkapittel 5.1.4. Videre fant vi at selskapene som ligger lengst fremme 1 digitalisering ogsé er
dem som er mest lennsomme. For eiendomsselskap kan teknologi bidra til automatisering av
repetitive arbeidsoppgaver, datasikkerhet, reduksjon av kostnader og effektivisering av
energiforbruket (Gandhi et al., 2016). Det kan derfor vare interessant & undersegke narmere
hvordan eiendomsselskapene har benyttet teknologi og om dette er en faktor som kan bidra til
a forklare lennsomhetsvariasjoner. Innovasjon innen teknologi kan deles i flere kategorier.
Digitalisering av prosesser og Internet of Things (IoT) er blant kategoriene hvor det foregar
mest teknologisk innovasjon innen eiendomsbransjen. Digitalisering av prosesser bidrar til
effektivisering av drift (KPMG, 2022). IoT omhandler sensorer, programvare og andre
losninger som kan kobles sammen og dele data (SAP, 2022). For & undersgke teknologifokuset
gjores et dypdykk 1 selskapenes arsrapporter for perioden 2015-2021, i tillegg til relevante
artikler.

OLT fremlegger ingen informasjon om hvordan de benytter teknologi i driften, hverken i
arsrapporter eller pd hjemmesiden. Vi finner likevel at de benytter seg av RPA-roboter for &
registrere leiekontrakter og folge opp fordringer (Ludico, 2022). RPA-roboter er en
programvare-teknologi som digitaliserer OLT sine prosesser. Programvaren utferer repetitive
prosesser man tidligere benyttet mennesker til & utfore, en slags «digital-ansatt» (Visma,
2022a). Utover dette tiltaket finner vi ingen ytterliggere informasjon om OLT sin bruk av
teknologi 1 perioden 2015-2021. Det kommer som en overraskelse at det storste selskapet 1
utvalget ikke utnytter de mulighetene som teknologi gir 1 sterre grad. I delkapittel 6.1.1
avdekket vi at OLT har den laveste driftsmarginen og de heoyeste eiendomsrelaterte kostnadene
blant selskapene. En ekt benyttelse av teknologitiltak, som eksempelvis bruk av IoT, kunne
bidratt til & effektivisere driften til OLT blant annet 1 form av prediktivt vedlikehold, smart

feilseking og ekt innsikt om inneklima. Dette kunne redusert eiendomsrelaterte kostnader.

I motsetning til OLT har Entra hatt et saerlig fokus pa utnyttelse av teknologi i perioden 2015-
2021. «Det har blitt et kjerneomrade for Entra a ta i bruk og nyttiggjore seg av teknologi, og
vi soker aktivt d bruke teknologi for d gjore byggene vire smartere og mer miljovennlige»

(Entra, 2017). Entra sitt teknologifokus fremgar av &rsrapporten for 2015, blant annet gjennom
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lansering av flere pilotprosjekter (Entra, 2015). Selskapet fokuserer pd & skape smarte
bygninger gjennom bruk av IoT (Entra, 2020). Entra benytter denne teknologien i de fleste
byggene sine, 1 tillegg til & installere dette 1 alle nybygg. Vér vurdering er at dette vil oke
byggenes kvalitet og attraktivitet. IoT kan benyttes til & effektivisere energiforbruket og
redusere kostnadene (KPMG, 2022). Det er vanlig prosedyre at leietaker betaler for eget
energiforbruk. Det kan argumenteres for at leietaker ensker et mest mulig energieffektivt bygg
for 4 redusere energikostnadene. P4 denne maten kan Entras benyttelse av [oT bidra til at
byggene fremstar mer attraktive og gir grunnlag for & kreve en heyere leie. Videre kan man
argumentere for at installasjon av IoT er en betydelig investering pa kort sikt og vil ikke
nedvendigvis ha slatt positivt ut pa lennsomheten i perioden 2015-2021. Basert pa omfanget av
de teknologiske tiltakene Entra har gjort, anser vi deres teknologifokus som stort. Teknologi er
en faktor som kan drive opp attraktiviteten pd Entras eiendommer og dermed pavirke
lonnsomheten positivt. Det kan imidlertid vere vanskelig & se hvordan denne teknologien har

slatt ut pa lennsomheten i perioden, ettersom investeringene er gjort under analyseperioden.

Fra 2015 til 2020 finner vi ingen informasjon tilknyttet Ragde Eiendom sin benyttelse av
teknologi i driften. Det kan tyde pa at selskapet har hatt et lite fokus pa teknologi frem til 2020.
Arsrapporten for 2021 viser at selskapet har etablert et datterselskap kalt Ragde Innovation som
skal fokusere pa innovasjon, teknologi og berekraft. I lopet av 2021 har de etablert én
ladestasjon for el-biler, samt installert solcelleanlegg pa to bygg. Dette virker & vere de
konkrete tiltakene selskapet har gjort i perioden. Gjennom vare undersekelser har vi fatt
inntrykk av at Ragde Eiendom har fokusert lite pa teknologi i perioden 2015-2021, men

etableringen av Ragde Innovation kan tyde pé et okt teknologifokus i arene fremover.

Norwegian Property viser ikke til teknologibenyttelse i sine arsrapporter frem til 2020. Dette
aret skrev selskapet at de anser «failing to update solutions for energy efficiency or adopt to
tomorrows solutions today» (Norwegian Property, 2020, s. 114) som en av de sterste truslene
innenfor teknologi, ettersom det kan etterlate selskapet med en utdatert eiendomsportefolje.
Som et motsvar pa denne risikoen har de iverksatt et prosjekt. «An loT project with an MSc
student at the Norwegian University of Science and Technology (NTNU) was introduced in
2020. This will look at how the use of sensor technology in existing buildings can boost
operational and energy efficiency. The aim is to be at the forefront in terms of technological
risk for the existing building stock» (Norwegian Property, 2020, s. 106). Dette forteller oss at
Norwegian Property i1 samarbeid med en student, iverksatte et prosjekt for & undersoke

fordelene ved & benytte IoT. Vi tolker dette som at prosjektet tilegnes relativt lite ressurser
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sammenlignet med Entra sitt [oT prosjekt. Samtidig startet prosjektet forst i 2020. Utenom dette
prosjektet, finner vi ingen informasjon om at Norwegian Property har tatt i bruk nye
teknologiske hjelpemidler i1 perioden, eller hvordan teknologi benyttes til & forbedre driften.
Dette gir et inntrykk av at selskapet har vektlagt utnyttelse av ny teknologi 1 liten grad frem til

2020, men at fokuset har gkt mot slutten av perioden.

Eiendomsspar presenterer enkelte teknologiske fremskritt gjennom sine arsrapporter i perioden
2015-2021. Selskapet har benyttet seg av teknologisk innovasjon tilknyttet baerekraft. I 2018
hadde selskapet installert SD-anlegg for 35 prosent av eiendomsportefaljen. Videre i perioden,
har selskapet jobbet aktivt med & installere flere anlegg. SD-anlegg stér for sentral driftskontroll
og er en programvare som ved hjelp av IoT sensorer overvaker og drifter byggene gjennom
styring av automasjon og tekniske anlegg (Hjertkvist, 2022). Dette kan tyde pa at anleggene
reduserer energiforbruket. Anleggene kan ha pévirket lennsomheten positivt, men i hvor stor
grad er vanskelig 4 estimere. Aret etter ble det utarbeidet en plan tilknyttet innovasjon og nye
teknologier. Her er mélsettingen & gjennomfere 20 smart-bygg prosjekter innen 2025. Planen
ble iverksatt 1 2020, hvor de gjennomforte tre av disse prosjektene. I 2021 skriver selskapet at
de «Kartlegger markedet og er i dialog med leverandorer av ulike smartbygg teknologier »
(Eiendomsspar, 2021, s. 32). Dette tyder pd at prosjektet fortsatt er i en tidlig fase.
Eiendomsspar har kun gjennomfert tre av disse prosjektene, herunder utarbeidelse av en
digitaliseringsstrategi og to urbane takhager. Tiltakenes storrelse gjor det vanskelig & tro at de
vil ha pévirket lennsomheten under analyseperioden nevneverdig. Selskapets teknologifokus

fremstar som middels.

Teknologi har til nd ikke vert en viktig faktor for eiendomsselskapene og eiendomsbransjen
har vert en bransje som har fokusert lite pa teknologisk utvikling (Wad, 2019). De siste arene
har innovasjon tilknyttet teknologi fétt ekt oppmerksomhet. Teknologi kan vaere den driveren
som vil bidra mest til & skape lennsomhet for selskapene fremover. Det er kartlagt
forbedringspotensial tilknyttet automatisering av arbeidsoppgaver og effektivisering av

energiforbruket.

Ved & gd gjennom selskapenes arsrapporter og lete etter relevant informasjon, fant vi store
forskjeller i teknologibenyttelse mellom selskapene. Slik vi ser det har OLT, Ragde Eiendom
og Norwegian Property minst teknologifokus blant utvalget og har utfert fa tiltak for a
digitalisere driften i lopet av perioden. Eiendomsspar har tatt grep for a redusere energiforbruket

gjennom SD-anlegg. Utenom dette vil gjennomferte prosjekter ha pavirket lonnsomheten under
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perioden i liten grad. Entra later til & ha utfert flest tiltak. De installerer loT-systemer i alle
nybygg og har i stor grad vektlagt systemer som kan redusere energiforbruket. Ettersom
investeringene er gjort i analyseperioden, er det vanskelig & si hvordan investeringene har
pavirket lannsomheten. Teknologiske lasninger krever betydelige investeringer og kan dermed
veere en driver som gker kostnadene for et selskap pa kort sikt. P4 lengre sikt kan det bidra til

bedre lonnsomhet blant annet i form av energieffektivisering.

7.3 Lokalisering

Ifolge Porter (1985) kan geografisk lokalisering pavirke en aktivitet sin kostnad, eksempelvis
tilknyttet arbeidskraft, rdvarer og energi. Bransjeanalysen viste at lokaliseringens attraktivitet
pavirker etableringskostnadene. Etableringskostnadene i et omrade forteller dermed noe om
inngangsbarrierene og faren for nyetableringer. Lokaliseringen pévirker antall rivaler,
konkurransen om markedsandeler, eiendomspriser og leiepriser. Disse faktorene kan ha
innvirkning pa selskapenes lonnsomhet. Utvalget har ulike geografiske satsingsomrider. Dette
kan bidra til & forklare lennsomhetsvariasjoner mellom selskapene og undersgkes gjennom
selskapenes netto yield for 2015-2021. Som nevnt i delkapittel 3.5.4 kan netto yield knyttes opp
mot et geografisk omrade og gir ofte tydelige forskjeller (Toft, 2017). Netto yield benyttes til &
beregne forholdet mellom netto leieinntekter og eiendommens verdi. Dette viser hvordan
leieinntektene og eiendommens verdi péavirkes av geografisk satsingsomrade. Beregning av
netto yield kan pa denne maten bidra til & forklare om lokalisering skaper
lonnsombhetsvariasjoner mellom selskapene. Figuren under viser hvordan yielden har utviklet

seg for hvert av selskapene over perioden.
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Figur 15: Netto yield

Tabell 17: Gjennomsnittlig netto yield over perioden

Norwegian Property og Eiendomsspar har de laveste gjennomsnittlige yield-verdiene péa
henholdsvis 4,03 prosent og 4,13 prosent’. Fra presentasjonen av utvalget, s vi at selskapene
har en strategi som fokuserer pa a tilegne seg attraktive eiendommer i Oslo. Sentrale omrader
kjennetegnes ofte av lav netto yield. Av de storste byene i Norge har Oslo hatt den laveste
gjennomsnittlig netto yielden i perioden 2015-2021, med et gjennomsnitt pa 3,68 prosent®. Den
lave netto yielden kan forklares ved at verdien pé disse eiendommene er hoye i1 forhold til netto
leieinntekten som eiendommene genererer. Videre forteller den lave netto yielden at kundene
til Norwegian Property og Eiendomsspar ikke nedvendigvis er villig til 4 betale en leiepris som
er sa hoy at den ville gitt en netto yield pd samme niva som andre lokasjoner. Selskapenes
strategi tilknyttet lokalisering reduserer altsd forholdet mellom leieinntekter og eiendomspris.

Dette tyder pa at egenskapene slike eiendommer gir, ikke verdsettes nok av kundene til & dekke

7 Se Appendiks 10 for beregning av netto yield for utvalget
8 Se Appendiks 11 for yield i Oslo, Bergen og Trondheim
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kostnadene. Vi tolker disse resultatene varsomt ettersom eiendomsselskap har flere
inntektskilder enn leieinntekter. Det kan argumenteres for at attraktive eiendommer kan gi en
heyere verdistigning og utleiegrad, samt vare lettere a leie ut, noe som kan vare faktorer som
rettferdiggjor valget og veier opp for en lavere netto yield. Dette fremkommer i Eiendomsspar
sin investeringsstrategi hvor de identifiserer beliggenhet som en nekkelfaktor for suksess og
begrunner det med: « Fordi gode beliggenheter alltid kan leies uty (Eiendomsspar, 2021, s. 15).
Ved & undersoke verdiutvikling, kan vi fa et inntrykk av hvilken lokaliseringsstrategi som
lonner seg. Verdiutviklingen avhenger av forhold som rente, nybygging og arbeidsledighet
(Seettem, 2019). Utviklingen kan vere bade positiv og negativ, og eiendomsselskapene kan
pavirke utviklingen i liten grad. Verdiutviklingen i norske storbyer har veart hey under
analyseperioden. I Oslo var prisveksten 56 prosent i perioden 2015-2021 (Krogsveen, 2022).
Denne utviklingen vil Norwegian Property og Eiendomsspar ha nytte av, og vi kan argumentere
for at de har et sékalt «holding gain» ved a ha eiendommer sentralt i norske storbyer. «Holding
gain» omtales som en verdigevinst som genereres gjennom et eierskap av en eiendel over en
tidsperiode. Verdigevinsten kommer ikke som folge av en oppgradering av selve eiendelen,

men bare som en gevinst som péleper over tid (Accounting Tools, 2022).

Delkapittel 2.2 viste at Entra har eiendom lokalisert 1 Norges storste byer. Herunder er 71
prosent i Oslo og Sandvika, mens resten av eiendommene er lokalisert i Trondheim, Bergen,
Stavanger og Drammen (Entra, 2021). Etter Oslo har Bergen og Trondheim hoyest
gjennomsnittlig netto yield under perioden pé henholdsvis 4,50 prosent og 4,82 prosent. Det gir
derfor mening at Entra har en heyere gjennomsnittlig netto yield under perioden enn Norwegian

Property og Eiendomsspar som kun har eiendom 1 Oslo.

Ragde Eiendom og OLT eiendom eier og forvalter neeringseiendom spredt utover et stort
geografisk omrade, og fokuserer i mindre grad pé sentral beliggenhet jf. delkapittel 2.2.
Selskapene hadde de heyeste yield-verdiene under perioden pa henholdsvis 4,78- og 4,90
prosent. Det er naturlig ettersom mindre sentrale strok ofte har heyere yield. Dette betyr at
selskapene fir en hoyere leieinntekt i forhold til eiendommens verdi sammenlignet med de
andre selskapene 1 utvalget. En arsak til dette kan vare at eiendomsprisene varierer lokalt.
Dersom eiendomsprisen reduseres mer enn leieprisene relativt sett, vil yielden gke, noe som
kan sla positivt ut pd lennsomheten til selskapene. P& en annen side kan det argumenteres for
at eiendommer med hoy yield er mer risikoutsatt. Slike eiendommer har ofte mindre sentral
beliggenhet og vil ofte vare kjopesenter- og logistikkeiendom, heller enn kontor- og

hotelleiendom. Denne type eiendom vil antakelig utsettes for roffere bruk og mer slitasje, noe
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som kan drive opp vedlikeholdskostnadene. Mindre sentrale eiendommer er ogsd mindre
etterspurt og kan derfor vare mer ressurskrevende a leie ut. Dette kan fore til okte kostnader,

samt en lavere utleiegrad.

Til slutt ma det trekkes frem at verdiutviklingen for eiendom i mindre sentrale omrader har hatt
en lavere prisutvikling enn i Norges storbyer. I Norge har prisutviklingen vert 37 prosent over
perioden, sammenlignet med 56 prosent i Oslo (Krogsveen, 2022). Dette kan ogsa vere en

faktor som bidrar til & skape lonnsomhetsvariasjoner.

Vi fant forskjeller i yield mellom selskapene over analyseperioden. Norwegian Property og
Eiendomsspar hadde de laveste yield-verdiene, som kan sees i sammenheng med deres
investeringsstrategi om 4 tilegne seg eiendom i Oslos mest attraktive omrader. Eiendommene
som selskapene besitter er enklere a leie ut, sammenlignet med eiendom i mer perifere omrader.
I tillegg har prisutviklingen vert sterst i Oslo gjennom analyseperioden. Ragde Eiendom og
OLT har en annen investeringstilnerming, med eiendommer lokalisert i store deler av Norge.
Hoyere yield-verdier forteller at de har heyere leieinntekt 1 forhold til eiendommenes verdi.
Baksiden er at eiendommer 1 mer perifere omrader har lavere verdistigning og kan vare
vanskeligere & leie ut. Verdistigningens innvirkning pa lennsomheten vil pavirkes av forhold

som arbeidsledighet, nybygging og rente.

For & undersgke hva som kan skape lennsomhetsvariasjoner kunne det vert interessant a
beregne verdimultiplikatorer. Som nevnt 1 delkapittel 3.5.5 forteller en verdimultiplikator noe
om «sammenhengen mellom kundens verdsetting av en egenskap og kostnadene ved a levere
denne egenskapen» (Bjornenak, 2019, s. 28). For eiendomsselskap kan verdimultiplikatorer
vise hvilke egenskaper kunden foretrekker. Innenfor neringseiendom kan egenskaper som
leietaker verdsetter vere lokalisering, fokus pd beerekraft, standard, utforming, samt hvor
«smart» bygget er. Verdimultiplikatoren skal gi et datagrunnlag som uttrykker en egenskap sin
attraktivitet og kostnad. For & underseke dette kan inntekter og kostnader allokeres til de
bestemte egenskapene. Da denne informasjonen fremkommer ikke i selskapenes arsrapporter,
vil vi ikke beregne verdimultiplikatorer. Vi vil likevel nevne at tilneermingen kan bidra til & gi
okt forstaelse av lonnsomhetsvariasjoner mellom selskapene. A gjennomfere dybdeintervju av
kundene og selskapene kunne gitt kunnskap om egenskaper som har betydning for innsikt i
hvilke egenskaper kundene foretrekker, selskapets kostnad for a tilby egenskapen og kundens

betalingsvillighet for egenskapen.
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7.4 Strategisk valg

I delkapittel 3.5 presenterte vi kostnadsdriveren strategiske valg. Driveren kan pévirke
kostnaden til de ulike aktivitetene i et selskap (Porter, 1985). Valgene reflekterer selskapets
strategi og forholdet mellom differensiering og kostnad. Bransjeanalysen viste oss at mange
eiendomsselskap differensierer seg gjennom spesialisering pa baerekraftige bygg, noe som kan
redusere konkurranseintensiteten og oke leieinntektene. Gjennom PESTEL-rammeverket ble
politiske og miljemessige faktorer belyst. Her sa vi at eiendomsselskapene stir for 40 prosent
av klimautslippene i Norge og at de mest baerekraftige selskapene ogsa er de mest lennsomme.
Selskapene som vektlegger baerekraftige bygg far gunstigere lanevilkér av bankene. Videre er
byggene mer energieffektive og har lavere energikostnader, de blir dermed ansett som mer
attraktive blant leietakere. Dette gjor det interessant & underseke om eiendomsselskapene 1
utvalget tar ulike strategiske valg tilknyttet beerekraft. Videre om disse valgene har innvirkning
pa selskapenes lonnsomhet, og om valgene kan bidra til & forklare lennsomhetsvariasjoner

mellom selskapene.

7.4.1 Bearekraft

OLT ligger under Olav Thon Gruppen, som har utarbeidet barekraftrapporter gjennom hele
undersgkelsesperioden. Ut fra rapportene, virker konsernet & ha jobbet aktivt og systematisk
mot a bli mer berekraftig over lengre tid. Dette kan ha gitt OLT en forstaelse av selskapet sitt
forbruksmenster og hvordan energiforbruket kan reduseres. 1 2020 utarbeidet og presenterte de
sitt forste klimaregnskap, som offentliggjer organisasjonens klimagassutslipp. Dette viste oss
at selskapet brukte 322 kwh per kvadratmeter 1 2020, deretter 306 1 2021 (OLT, 2021a). Det er
naturlig 4 tro at utarbeidelse av klimaregnskap bidrar til maling av energiforbruket, samt
identifisering av nye barekraftstiltak, noe som kan gi positive effekter for OLT allerede 1 2021.
Kunnskapen selskapet har tilegnet seg over perioden virker 4 ha hjulpet for & redusere
energiforbruket. Selskapet ensker a skape verdi for aksjonarene pé en baerekraftig mate (OLT,
2022), men det fremkommer ikke om de evner & benytte barekraftstiltakene til & oke

lonnsomheten.

Entra anser barekraft som en kjernedel av strategien og argumenterer for at denne satsingen er
essensiell for selskapets langsiktige resultater og verdiskaping (Entra, 2021). Ved & undersoke
selskapet sine arsrapporter nermere, finner vi at Entra har jobbet aktivt med & bygge en grenn

eiendomsportefolje. T 2015 oppfylte ca. 5 prosent av selskapets eiendomsportefolje en
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BREEAM Very Good eller BREEAM Excellent standard. BREEAM er et verktoy for
miljesertifisering av bygg og skal bidra til & lefte nivaet pa egenskaper tilknyttet miljo og energi
(Entra, 2022a). I 2021 hadde omtrent 50 prosent av Entra sin eiendomsportefolje fitt disse
sertifiseringene. Det kan argumenteres for at dette kan ha hatt en positiv innvirkning péa

energiforbruket, miljoet og inneklima i perioden 2015-2021.

Entra har kartlagt at «beerekraftige kontorlokaler er stadig mer etterspurt og fortsetter d skape
verdier ettersom de bade egner seg godt til a oppfylle kundekrav som stadig endrer seg, og er
mindre utsatt for klimarisiko og endringer i lover og reglery (Entra, 2017). Dette har bidratt til
at selskapet opprettet en «gronn fordelsavtale» hvor formalet er & skape incentiver hos deres
leietakere til & velge miljo- og klimalesninger knyttet til avfallshdndtering, energiforbruk og
energieffektive materialer. A oppfordre kundene til & gjore baerekraftige valg, kan hjelpe Entra
med & opparbeide en grennere eiendomsportefolje. Dette kan gjore at Entra i sterre grad
differensierer seg fra konkurrentene og oppnér heyere leieinntekter ved & fremsta mer attraktiv.
Entra har gjennom undersekelsesperioden ogsd dokumentert og presentert sitt energiforbruk,
noe som tyder pa at de tar energiforbruket pa alvor og jobber aktivt mot & redusere dette. Dette
synes gjennom resultatene. Selskapet har redusert energiforbruket fra 155 kwh per kvm i 2015
til 123 kwh 12021 (Entra, 2015, 2021). Et vesentlig lavere energiforbruk per kvm sammenlignet
med OLT sitt forbruk pé 306 kwh per kvm 1 2021 (OLT, 2021a).

Ragde Eiendom har «de siste drene sokt d ta en mer miljovennlig posisjon gjennom gronne valg
i drift, vedlikehold og rehabilitering av bygg» (Ragde, 2022, s. 3). Gjennom etablering av
datterselskapene Ragde Innovation og Ragde Charge, har selskapet innfert enkelte tiltak som
utskiftning av ventilasjonssystemer, etablering av fjernvarme ved rehabilitering av bygg og
overgang til el-biler. Var vurdering er at spesielt utskiftning av ventilasjonssystemer kan bidra
til en mer energieffektiv drift. Dette kan sla ut pd bade baerekraftighetsscorer og redusere
leietakers kostnader. Selskapet spesifiserer ikke hvor mange bygg disse tiltakene er utfert pa,
noe som gjor det vanskelig & si om det kan ha pévirket lennsomheten nevneverdig. Videre
jobber selskapet med & installere solcelleanlegg pé taket av 30 neringsbygg (TU, 2022).
Ettersom Ragde Eiendom eier over 300 eiendommer, anser vi dette tiltaket som relativt lite.
Ragde bygger ogsé et nytt hovedkvarter i Oslo som minimum skal tilfredsstille BREEAM
standarden Very Good (Ardal, 2022). Gjennom 4 gjere dette tilfredsstiller prosjektet bankenes
krav tilknyttet anskaffelse av gronne 14n, noe som kan redusere kostnadene. Utover dette finnes

lite publisert informasjon om Ragde Eiendom sine barekraftstiltak i perioden. Konsernet har
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heller ikke utarbeidet noen form for klimaregnskap, dette gjor det vanskelig 4 si noe om

energiforbruket.

Norwegian Property har gjennom hele undersekelsesperioden 2015 til 2021 hatt en strategi for
miljo og samfunnsansvar. Formalet med strategien er & forhindre eller redusere uenskede
miljepdvirkninger som de selv er ansvarlige for (Norwegian Property, 2021). Selskapet hadde
allerede 1 2015 mal om a oppnd miljesertifiseringene BREEAM Very Good pa eksisterende
bygg og BREEAM Excellent pd nybygg. Dette kan gjore at selskapet kan tilfredsstille
fremtidige reguleringer, fa gode ldnebetingelser og hoy ettersporsel fra kundene. De nevner at
flere av byggene sine er finansiert med «gronne 14n» (Norwegian Property, 2021). Dersom vi
ser nermere pa selskapets klimaregnskap for perioden, kan vi se om energiforbruket er redusert
som folge av dette. Dersom vi undersegker regnskapet neermere finner vi at selskapet totalt hadde
et utslipp pa 70 899 tonn co2 1 2015, mot 78 000 i1 2021. Forbruket per kvm var 262 kwh 1 2015,
mot 260 kwh 1 2021. Dette tyder pa at tiltakene selskapet har gjort under perioden, er minimal.
Samtidig er energiforbruket svaert heyt i forhold til Entra, noe som tyder pd at Norwegian

Property sine bygg har hoye energikostnader. Dette kan pavirke lennsomheten negativt.

Eiendomsspar utarbeidet i 2012 en baerekraftstrategi som ble benyttet frem til 2020. Formalet
var a skape systematisk, langsiktig og helhetlig barekraftsarbeid (Eiendomsspar 2020). Fra
2015 til 2020 hadde selskapet et mél mot & redusere energiforbruket minimum 20 prosent. Noe
som er litt lavere enn Entra sin prestasjon. Vi finner imidlertid ingen informasjon om at
selskapet faktisk oppnédde dette maélet. Selskapet har heller ikke utarbeidet noen form for
klimaregnskap og offentliggjer lite informasjon om energiforbruket. I 2020 publiserte de en ny
barekraftstrategi som er gjeldende i perioden 2020 til 2025, med mal om & redusere
energibruken ytterligere 20 prosent. Vi ser 1 strategien at det stilles haye krav til selskapets
nybygg og sterre rehabiliteringsprosjekt. Disse blir miljosertifisert med minimum BREEAM
Excellent standard, mens eksisterende bygg skal ha BREEAM Very Good sertifisering. Dette
anses som gode tiltak som allerede kan ha gitt mer energieffektive bygg. Tiltakene bidrar til
redusert energiforbruk, ekt attraktivitet blant leietakere og kvalifiserer til gronne lan i 2020 og

2021, men hvor stor effekten er, kan vaere vanskelig & si noe om.

I dette kapittelet har vi undersgkt tilgjengelig informasjon om barekraft hos selskapene i
perioden 2015-2021. Vi gnsket & se nermere pd hvordan barekraft vektlegges 1 selskapenes
strategi, hvilke baerekraftstiltak som er utfert og om tiltakene kan ha hatt en innvirkning pa

lonnsomheten som kan skape lennsomhetsvariasjoner. OLT hadde et gjennomsnittlig
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energiforbruk pd 306 kwh per kvm 1 2021, svaert mye hoyere enn Entra som hadde et forbruk
pa 123 kwh per kvm. Entra virker 4 ha kommet lengst med BREEAM sertifisering av byggene,
noe som kan bidra til & forklare det lave energiforbruket. Gode BREEAM sertifiseringer kan
ogsé gjere dem attraktive blant leietakere som vektlegger baerekraft og oke leieprisene. Ragde
Eiendom ferer ikke klimaregnskap, men etablerte i 2021 to datterselskap som fokuserer pa
barekraft 1 driften. Tiltakene som ble utfort for denne perioden er relativt sma. Norwegian
Property har i1 hele perioden fokusert pd & skape barekraftige bygg som skal oppna gode
sertifiseringer, men forbruket er knapt redusert over perioden, noe som kan tyde pa at dette har
blitt bortprioritert. Eiendomsspar har siden 2012 jobbet aktivt med & redusere forbruket, men
opplyser ikke hvordan dette har utviklet seg gjennom perioden. Siden 2020 har selskapet
fokusert pé a utvikle svert barekraftige bygg, men effekten som folge av dette, vil antakeligvis
ikke ha slatt ut for fult. Det er imidlertid viktig & huske pa at investeringene som gjeres med
hensikt & redusere utslipp og energikostnader, medferer en investeringskostnad. Dette gjor det

vanskelig & si om tiltakene har hatt en positiv effekt pa lennsomheten 1 perioden.

7.5 Konklusjon

Ved a benytte Porter (1985) og Riley (1987) sine teoretiske rammeverk om strukturelle og

operasjonelle kostnadsdrivere har vi besvart forskningsspersmal 3:

Hvilke faktorer kan forklare lonnsomhetsvariasjoner mellom de utvalgte selskapene i

perioden 2015-20217

Basert pd datagrunnlaget fra konkurranse- og lennsomhetsanalysen, valgte vi & underseke de

potensielle driverne skala, teknologi, lokalisering og strategiske valg.

Vi analyserte skala ved & se pd totalkapital og antall kvadratmeter. Hensikten var a kartlegge
eventuelle skalafordeler eller skalaulemper som kan forklare lennsomhetsvariasjoner mellom
selskapene. OLT hadde storst totalkapital og en ROCE-verdi pa 12 prosent, mens Eiendomsspar
hadde minst totalkapital og en ROCE-verdi pa 25 prosent. Flere leietakere kan drive opp
kompleksiteten og eke behovet for koordinering, noe som reduserer muligheten for
lennsomhetskapring. Eiendomsspar sin strategi kan redusere behovet for koorinering og oke
effektiviteten. Deretter sd vi pd antall kvadratmeter som et skalaméal og fant at OLT har hatt
hoyest gjennomsnittlig antall kvadratmeter over perioden. Selskapet har ogséd de heyeste

eiendomsrelaterte kostnadene over perioden pa 30 prosent av driftsinntektene. Dette kan tyde
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pa hoyere utleie- og eiendomsadministrasjonskostnader og vedlikeholdskostnader relativt sett.
Norwegian Property har det laveste antallet kvadratmeter over perioden og de laveste
eiendomsrelaterte kostandene pé 7 prosent av driftsinntekter, som kan tyde pd at en portefolje

bestdende av et mindre antall kvadratmeter reduserer eiendomsrelaterte kostander.

Vi undersokte teknologi ettersom eiendomsbransjen historisk sett har vaert sene med & tilpasse
seg digitalisering og innovasjon, men selskapene som ligger lengst fremme i digitalisering er
de mest lonnsomme (Gandhi et al., 2016). Basert pa funnene virker OLT, Ragde Eiendom og
Norwegian Property & benytte teknologi i liten grad. Eiendomsspar benytter seg av SD-anlegg
i flere bygg, noe som reduserer deres energiforbruk. Entra virker & ha det storste
teknologifokuset av eiendomsselskapene. Selskapet benytter IoT i alle nybygg, noe som
forventes 4 effektivisere energiforbruket og redusere kostnadene. At selskapet har vektlagt
teknologiske systemer kan ha redusert kostnadene deres i analyseperioden og slatt ut positivt

pa lennsomheten.

Selskapene i utredningen velger ulike strategier nar det kommer til investering 1 geografisk
satsingsomrade. Norwegian Property og Eiendomsspar spesialiserer seg pd hey-kvalitets
eiendommer med sentral beliggenhet 1 Oslo. Dette har gitt dem en lavere yield enn de andre
selskapene 1 utvalget. Til gjengjeld har de hatt en stor verdiendring pd eiendommene i
analyseperioden. Entra befinner seg midt mellom overnevnte selskap og OLT og Ragde
Eiendom. OLT og Ragde Eiendom har eiendomsportefoljer over et stort geografisk omrade,

derav heyere yield, men lavere etterspersel og verdigkning.

Strategiske valg er valg som kan knyttes opp mot hvordan et selskap vurderer differensiering
opp mot kostnader. Implementering av berekraft vil kunne vere et strategisk valg, som bidrar
til differensiering. Vi sé relativt store forskjeller for hvordan selskapene prioriterer baerekraft.
Entra later til & ha de klart mest energieffektive byggene og samtidig den eiendomsportefoljen
med flest BREEAM Very Good og Excellent sertifiseringer. OLT og Norwegian Property forer
klimaregnskap, men har under perioden oppnddd minimale reduksjoner i energiforbruket.
Ragde Eiendom og Eiendomsspar forer ikke klimaregnskap, men péstar & jobbe aktivt mot en
mer berekraftig drift. Vi ser derimot fi tegn til at tiltakene som er innfert i perioden skal ha
hatt nevneverdig innvirkning pa milje eller lannsomheten. Pa bakgrunn av dette virker Entra a
vare det klart mest barekraftige selskapet 1 utvalget. Samtidig har selskapet ogsé en svert god

lonnsombhet. Selskapet har differensiert seg og gjort seg mer attraktiv for kunden, gjennom et
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barekraftfokus. Dette reduserer energikostnader for kunden, samtidig forbedres egne

lanevilkar. At tiltakene virker inn positivt pa lennsomheten er ikke utenkelig.
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8  Konklusjon

I dette kapittelet vil vi gjennom funn i forskningsspersmélene besvare problemstillingen. Til

slutt presenteres vére forslag til videre forskning.

8.1 Besvarelse av studien sin problemstilling

Formalet med studien har vaert & undersegke arsaker til variasjoner i lennsomhet mellom norske
eiendomsselskap innen n@ringseiendom. Eiendomsselskapene pdvirkes av mange faktorer i og
utenfor bransjen. Vi mente det var interessant & underseke hvordan eiendomsselskapene
héndterer kreftene og om kreftene skaper lennsomhetsvariasjoner. I studien har vi sett pd fem
spesielt utvalgte, store norske eiendomsselskap med fokus péd neringseiendom. Slik kunne vi
gjore et dypdykk i lennsomhetsvariasjoner mellom selskapene. Et lite utvalg gjor det derimot
vanskelig & trekke konklusjoner som er overforbare til resten av eiendomsbransjen.

Utredningens funn kan likevel gi innsikt om lennsomhetsvariasjoner blant eiendomsselskapene.

Med utgangspunkt i utredningen sitt formal har vi utarbeidet folgende problemstilling:

Hva kan forklare lonnsomhetsvariasjoner mellom spesielt utvalgte, store norske

eiendomsselskap med fokus pa naeringseiendom?

For & besvare problemstillingen utformet vi tre forskningsspersmél som sammen forklarer
hvordan omgivelser og selskapsspesifikke faktorer kan forklare lennsomhetsvariasjoner

mellom eiendomsselskapene i utvalget.

1. Hva kjennetegner konkurransearenaen til norske eiendomsselskap innenfor

neeringseiendom?

For & f4 en forstdelse av hva som kjennetegner konkurransearenaen til eiendomsselskap

analyserte vi makro- og bransjeomgivelser i kapittel 5.

Makroomgivelsene vil i ulik grad pavirke konkurransearenaen til norske eiendomsselskap
innenfor neringseiendom, blant annet fordi selskapene opererer innenfor ulike segment. Den
politiske situasjonen i landet bidrar til forutsigbarhet og stabilitet for bransjen i helhet.
Pengepolitikken som anvendes og den ekonomiske utviklingen har ulik innvirkning pé ulike
segmenter i bransjen. BNP verdiene tyder pa en gkonomi preget av stabil ekonomisk vekst frem

til pandemien inntraff i 2020. Pandemien iverksatte en rekke ekonomiske endringer, og
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medforte bl.a. ekning i inflasjon og arbeidsledighet. For selskapene innenfor kontorsegmentet,
vil arbeidsledighet, hjemmekontor og behov for samhandling fremfor konsentrasjonsarbeid ha
medfert endringer og pavirket lennsomheten. Lennsomheten i hotellsegmentet ble pavirket
gjennom mindre reising og et nytt forhold til digital metevirksomhet. Norsk ekonomi hentet
seg inn igjen 1 2021 og det ble heykonjunktur i form av gode BNP-tall og lav arbeidsledighet.
Heosten 2021 startet Norges Bank a sette opp styringsrenten for 4 justere inflasjonen. Det kan gi
hoyere finanskostnader for eiendomsselskapene og ha han en negativ innvirkning pa
lonnsomheten til selskap med mye gjeld. Teknologi har ikke veart en prioritet for
eiendomsselskap, men utnyttelse av teknologisk innovasjon kan skape kostnadsreduksjoner,
baerekraftige losninger og optimalisere leietakerens tilbud. Hvordan selskapene handterer og
tilpasser seg den teknologiske utviklingen vil pavirke lonnsomheten. Eiendomsbransjen star for
et stort klimautslipp, noe som gjor at barekraft har fatt gkt oppmerksomhet blant selskapene.
Selskapene som ikke prioriterer barekraft, kan fa dérligere finansieringsvilkar og fremsta

mindre attraktiv blant leietakere.

Bransjeanalysen viste at konkurransekreftene i eiendomsbransjen har lav til moderat
innvirkning pé selskapenes lennsomhet. Kundens forhandlingsstyrke er lav ovenfor selskap
med sentralt beliggende eiendommer, men storre ovenfor selskap med mindre sentrale
eiendommer. Eiendomsbransjen har heye kapitalkrav, det kan gi heye inngangsbarrierer og
redusere antall nyetableringer. Det er eksempelvis mer krevende & tilegne et hotell enn et lite
logistikklokale. Inngangsbarrierene for & etablere seg vil ogsd variere basert pa segment.
Kapitalkravene kan ogsa sl positivt ut pa lennsomheten til selskap med eiendomsportefoljer
bestdende av sentralt beliggende eiendommer i storbyer. Faren for nyetableringer vurderes som
lav. Eiendomsbransjen for neringseiendom bestir av mange akterer og konsentrasjonen er hoy.
Konkurransen er lokal, og konkurranseintensiteten vil derfor variere basert pd lokalisering, men
vurderes til moderat. Substitutter som hjemmekontor, Coworking og nettbutikker utgjor en liten
trussel for eyeblikket, noe som er gode nyheter for lonnsomheten til selskap med kontorlokaler
og handelsbygg. Likevel kan substituttenes negative effekter pa tradisjonelle selskaper oke
fremover. Okt netthandel kan oke ettersporselen etter logistikkeiendom. Trusselen fra
substitutter vurderes som lav. Byggentreprengrer er en viktig leverander for
eiendomsselskapene, store akterer er konsentrert 1 markedet og kan presse opp prisene.
Bankene leverer kapital og innehar en viss styrke til & justere finansieringsvilkér. Selskap med

gode leveranderforhold kan oppna gode vilkér. Dette viser at leveranderene innehar en moderat
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forhandlingsstyrke over eiendomsselskapene gjennom prising av entreprengrtjenester og

finansieringsvilkar.

2. Hvilke regnskapsposter er sentrale for d forsta lonnsomhetsvariasjoner mellom de
spesielt utvalgte eiendomsselskapene innenfor nceringseiendom i Norge og hvilke

lonnsomhetsvariasjoner finnes mellom dem i perioden 2015-2021?

For & opparbeide en forstaelse av sentrale regnskapsposter og hvilke lennsomhetsvariasjoner
som finnes mellom selskapene, utforte vi i kapittel 6 en common size-analyse og undersokte

relevante nekkeltall. Til slutt gjennomfoerte vi en korrelasjonsanalyse.

Funn viser at eiendomsrelaterte kostnader, gjennomsnittlig var den sterste driftskostnaden for
eiendomsselskapene, etterfulgt av andre driftskostnader og administrasjonskostnader.
Norwegian Property hadde den hegyeste driftsmarginen (79 prosent), mens OLT hadde den
laveste (58 prosent). Forskjellene skyltes hovedsakelig forskjeller i eiendomsrelaterte
kostnader. Funnene kan tyde pd at attraktive bygg innenfor kontorsegmentet medferer lavere
kostnader tilknyttet leietakerutskiftning, leietakertilpasning og vedlikehold enn
handelssegmentet. Videre sa vi store forskjeller 1 finanskostnader, noe som kan knyttes til

finansieringsvilkar eller finansieringsstruktur.

Ragde Eiendom hadde den heyeste avkastningen pé sysselsatt kapital, med en gjennomsnittlig
ROCE-verdi i perioden pa 28 prosent. Deretter kom Eiendomsspar (25 prosent), Entra (19
prosent), OLT (12 prosent) og Norwegian Property (12 prosent). Ragde Eiendom sin heye
ROCE kom 1 hovedsak av et godt driftsresultat over perioden, mens OLT og Norwegian
Property har lavest ROCE, hovedsakelig fra heye driftskostnader og nedjusterte
eiendomsverdier. Videre ble finansiell gjeldsgrad og likviditetsgrad 1 beregnet. Ragde skilte
seg ut med heyest finansiell gjeldsgrad pa 3,59 mot 0,9-1,1 i resten av utvalget. Ragde Eiendom
sin gjeldsgrad gjor dem mer utsatt for ekte finanskostnader og mindre rustet for darlige tider,
sammenlignet med de andre selskapene. Ragde Eiendom har heyest likviditetsgrad 1 i utvalget,
noe som gjor dem godt egnet til & betjene kortsiktig gjeld. Hoy likviditetsgrad kan vare et grep

for & redusere faren hoy gjeldsgrad medforer.

Korrelasjonsanalysen benyttet ROCE som lennsomhetsmél, og viste signifikant negativ
korrelasjon med driftsinntekter (-0,84), administrasjonskostnader (-0,55) og andre
driftskostnader (-0,18). Dette tyder pa at en ekning 1 driftsinntekter, administrasjonskostnader

eller andre driftskostnader kan redusere lennsomheten. Videre viste analysen en positiv
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signifikant korrelasjon med finansiell gjeldsgrad (0,83). Hoy gjeldsgrad har i analysen

samvariasjon med hey lennsomhet.

3. Hvilke faktorer kan bidra til a forklare lonnsomhetsvariasjoner mellom de utvalgte

selskapene i perioden 2015-2021?

For & besvare det tredje forskningsspersmaélet tok vi utgangspunkt i Porter (1985) og Riley
(1987) sine teoretiske rammeverk for kostnadsdrivere. Basert pd analysene som ble utfert i

kapittel 5 og 6, valgte vi ut kostnadsdriverne skala, teknologi, berekraft og strategiske valg.

Ved & undersoke skala sa vi at OLT har sterst totalkapital mens Eiendomsspar hadde minst
totalkapital. OLT sin ROCE var pa 12 prosent, mens Eiendomsspar sin ROCE var 25 prosent.
OLT sin storrelse og antall bygg, kan medfere okt kompleksitet og behov for koordinering.
Dette tyder pd kostnader som er overproposjonale med volum, noe som kan redusere
lennsomheten. Eiendomsspar sin strategi om & ha et mindre antall bygg og mindre sterrelse pa
byggene, kan redusere behovet for koordinering og medfere okt effektivitet, som reduserer
kostnadene. Funnene tyder pd at skala kan eke behovet for koordinering og dermed sl negativt
ut pd lennsomheten. OLT hadde hoyest antall kvadratmeter og Norwegian Property lavest
antall. Videre hadde selskapene eiendomsrelaterte kostnader pd forholdsvis 30- og 7 prosent.
Stort areal kan medfere hoyere utleie- og eiendomsadministrasjonskostnader og

vedlikeholdskostnader relativt sett og sla negativt ut pé lennsomheten.

Undersgkelsen av teknologiske faktorer tydet pd at det er store forskjeller 1 hvordan selskapene
anvender teknologi i driften. OLT, Ragde Eiendom og Norwegian Property virker & ha utfort
fa tiltak i perioden for & digitalisere hvordan de driver selskapene. Eiendomsspar innforte tiltak
ved bruk av SD-anlegg, mens Entra har tatt flest grep. Herunder gjennomfering av flere
pilotprosjekter i perioden og installasjon av IoT systemer 1 alle nybygg. Ettersom investeringene
er gjort i analyseperioden, er det utfordrende & si hvordan investeringene har pavirket
lennsomheten og dermed bidratt til lennsomhetsvariasjoner. Teknologiske investeringer kan
drive opp kostnadene pa kort sikt og redusere lennsomheten, men redusere kostnadene pé lang

sikt og dermed oke lonnsomheten.

Ved 4 se pa yield under kostnadsdriveren lokalisering, s& vi at Norwegian Property og
Eiendomsspar har de laveste yield-verdiene. Dette kan sees i sammenheng med deres strategi
om & investere 1 eiendom i Oslos mest attraktive omréder. Disse eiendommene kan vere enklere

a leie ut, sammenlignet med eiendom i mer perifere omrader. Hoy prisvekst for omréadet i
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analyseperioden vil ogsd ha virket positivt pd lennsomheten. Ragde Eiendom og OLT sin
investeringstilnaerming tillater dem a erverve eiendommer lokalisert i store deler av Norge, noe
som resulterer 1 hayere yield-verdier. Selskapene mottar derfor hayere leieinntekt 1 forhold til
eiendommenes verdi sammenlignet med overnevnte selskap. Ulempen er at eiendommene i
perifere omrader har lavere verdistigning og kan vare vanskeligere & leie ut. Hvor mye
verdistigning virker inn pd lennsomheten, vil varierer basert pa forhold som arbeidsledighet,

rente og nybygging.

Til slutt analyserte vi selskapenes strategiske valg og fokuserte pa berekraft. OLT, Entra og
Norwegian Property forer klimaregnskap, mens Ragde Eiendom og Eiendomsspar ikke gjor
dette. Klimaregnskapene viser at energiforbruket var henholdsvis 306, 123 og 260 kwh per kvm
12021. At Entra 1 2021 oppnadde BREEAM sertifiseringene Very Good eller Excellent i 50
prosent av byggene, kan vere en arsak til det lave energiforbruket. Gode BREEAM
sertifiseringer kan ogsa gke deres attraktivitet blant leietakere. Funnene tyder pd at Entra har et
baerekraftsfokus som overgar ovrige selskap. Baerekraftige bygg kan redusere energiforbruket,
oke attraktiviteten pd Entras bygg og gi bedre finansieringsvilkdr, noe som vil gke

lonnsombheten.
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8.2 Forslag til videre forskning

Vi anser eiendomsbransjen som en viktig og spennende bransje. Gjennom arbeidet med
utredningen, har vi opparbeidet en bedre forstielse av lennsomhet blant store norske
eiendomsselskap innen naringseiendom. Samtidig har vi blitt oppmerksomme pa nye

problemstillinger som gir rom for videre forskning.

Eiendomsbransjen ligger etter 1 digitaliseringsprosessen, sammenlignet med andre bransjer.
Samtidig virker lennsomhetspotensialet gjennom utnyttelse av teknologi & vare stort. Som
nevnt 1 delkapittel 7.2 er en stor andel av teknologiinvesteringene utfort i lepet av
undersokelsesperioden 2015-2021. Dette gjorde det krevende for oss 4 bedemme hvilken effekt
disse tiltakene har hatt pa de ulike selskapene. A undersgke eldre arsrapporter, for 4 se hvordan
eventuelle teknologitiltak utfert for analyseperioden har pavirket lennsomheten i perioden
2015-2021 wvil vere interessant. Hvordan teknologi benyttes til & oke selskapenes

barekraftvalg, og om valgene bidrar til lennsomhetskapring vil ogsa vere interessant a belyse.

Innenfor naringseiendom er det flere hovedsegmenter, herunder kontor, handel, hotell og
logistikk. A underseke om det eksisterer lonnsomhetsvariasjoner mellom hovedsegmentene,
kan veare en interessant studie. Videre vil det naturligvis vere spennende & undersgke hva som
er drsaken til disse variasjonene. Det kan ogsd vare interessant & undersoke et storre antall
selskap som opererer innenfor samme segment. Resultatene vil da kunne oppné heyere ekstern

validitet og bli mer generaliserbare.
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