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Prosjektets kommentarer til betenkning 
Totaløkonomisk analyse fra Terramar

Terramar har på oppdrag fra NTNU 2020/HiST 2020 gjennomført en betenkning knyttet til den

totaløkonomiske analysen for prosjektet, vedlegg 7.2. I oppdraget er det fokusert på vurdering av

usikkerhet knyttet til prosjektets investeringskostnader i nybygg og infrastruktur, planlagt

finansiering (i hovedsak salg Dragvoll og Jakobsli), samt til gjennomføringsmodell. Med

usikkerhet menes her både muligheten for oppside (lavere kostnader og høyere inntekter)

og nedside (risiko for motsatt utfall).

Det er gjennomført intervjuer med nøkkelpersoner i prosjektet, med Trondheim kommune og med engasjerte rådgivere. I tillegg er relevante prosjektdokumenter gjennomgått. Oppdraget ble igangsatt medio mars, og er gjennomført på om lag en måned. Hovedvekt lagt på kvalitative og noen kvantitative vurderinger av foreliggende materiale. 

Terramar har valgt å fokusere på de usikkerhetsområder som antas å være de mest kritiske. 

Sammendraget fra betenkningen fra Terramar følger med påfølgende kommentarer fra prosjektet og prosjektets rådgivere.

Terramars vurdering:
De usikkerhetsområder som antas å være de mest kritiske er:

♦ Investeringskostnader i nybygg. Den største usikkerheten ved investeringskostnadene er etter vår vurdering knyttet til de arealbehov som skal dekkes. Arealusikkerheten er ikke inkludert i prosjektets egen usikkerhetsanalyse. Prosjektets forutsetninger om arealbehov for HiST tilsier en vesentlig mer effektiv arealbruk enn i dag, og måloppnåelse vil kreve effektiv prosjektgjennomføring og klare forusetninger for arealbruk i driftsfasen. For å redusere usikkerheten knyttet til arealbruk for HiST og NTNU, anbefales gjennomført nærmere vurderinger av effekten av samlokalisering og tilpasning av eksisterende lokaler.Når det gjelder enhetskostnader pr m² nybygg synes prosjektets estimater å være på et sammenlignbart nivå som referanseprosjekter. Det er knyttet usikkerhet til forutsetninger om inventar/utstyr, tomter og parkering, og enkelte forhold bør avklares/tydeliggjøres. Samlet usikkerhet knyttet til investeringskostnader vurderes å være vesentlig større enn prosjektets rapport viser.

♦ Salg Dragvoll og Jakobsli. Ulike estimater viser relativt stor spredning i vurdering av eiendomsverdiene. Vesentlig usikkerhet er knyttet til utbyggingsvolum og –takt, samt framtidig boligmarked. Samlet synes usikkerheten knyttet til eiendomsverdiene undervurdert, og forventningsverdiene kan synes optimistiske.

♦ Gjennomføringsmodell. Prosjektets gjennomføringsmodell er blant annet valgt for å muliggjøre samlokalisering for NTNU og HiST i ett prosjekt, i en situasjon med manglende mulighet for tradisjonell finansiering. På enkelte områder innebærer modellen samarbeidsformer og kontraktsformer det er liten erfaring med i Norge. Skissert gjennomføringsmodell vil kunne ha vesentlig innvirkning på prosjektets sluttresultat der internasjonale erfaringer viser potensiell oppside. Samtidig må det påpekes at modellen medfører vesentlig prosessusikkerhet som følge av liten erfaring.

♦ Den finansielle analysen. I prosjektets oppsummerte økonomiske analyse mangler enkelte inntekts/-kostnadsposter (tomtekjøp/feste). For en del poster er det ikke modellert usikkerhet der dette er relevant. Dette gjelder for eksempel framdriftsusikkerhet, korrelasjoner mellom usikkerhetselementer og arealusikkerhet (nybygg).

Prosjektets nåverdiberegninger er basert på usikkerhetsanalyse og risikofri rente, en tilnærming det er lite erfaring med i denne type analyser. Analysen viser positiv nåverdi for utbygger i nesten hele usikkerhetsspennet. Vi har gjennomført en overordnet analyse basert på tradisjonell tilnærming til risiko og avkastningskrav fra en privat aktørs perspektiv. Denne analysen viser en vesentlig lavere og negativ nåverdi. Vi stiller derfor spørsmålstegn ved om prosjektet fremstår så lønnsomt for utbygger som rapporten tilsier.

Prosjektets utredninger og analyser bygger på endel fastlagte forutsetninger som det er knyttet usikkerhet til. Enkelte av disse forutsetningene framstår som begrensende så tidlig i prosjektet. Eksempelvis burde finansieringsløsninger drøftes bredere på et så tidligstadium.

Oppsummert mener vi at usikkerheten er undervurdert, og at dette i større grad gjelder på

risikosiden enn mulighetssiden. 
Prosjektets kommentarer til rapporten

Rapport fra Terramar AS datert 21.04. 2006 er gjennomgått. Terramar har innenfor kort tidsramme gjennomført en god analyse av prosjektet og kommet med en rekke viktige innspill og påpekninger.

I det følgende kommenteres de viktigste anførslene vedrørende prosjektets modell for prosjektøkonomiske beregninger samt gjennomføringsmodellen. Kommentarene er gitt i hht. kapittelinndelingen i Terramars rapport, vedlegg 7.2.

Generelt
Prosjektets oppdrag har vært å utrede om samlokalisering er et mulig virkemiddel for NTNU og HiST gitt de rammebetingelser som gjelder for begge institusjonene, nemlig at det ikke kan påregnes statlig finansiering av erstatningslokaler ved samlokalisering eller utvidelse av dagens kapasitet. Det har vært et sentralt premiss at et nytt bibliotek/læringssenter (B/LS) finansiert over statsbudsjettet kommer i tillegg til NTNUs behov for erstatningslokaler. 

For å kunne gi et grunnlag for å besvare spørsmålet om samlokalisering er mulig, har rådgivere fra PTL og PWC valgt å etablere en beregningsmodell som på risikonøytralt grunnlag belyser hva det faktisk koster å etablere erstatningslokaler og B/LS, og hva NTNUs og HiSTs oppgjørspotensiale gir rom for. Differansen er da et uttrykk for hvilket rom det er i prosjektøkonomien for å innrømme utbygger en risikopremie som reflekterer institusjonenes riskoaversjon. Denne risikopremien vil kontraktsfestes gjennom den avtale som inngås med den private partner, gjennom et insitamentsprogram som også sikrer institusjonene en andel av ”overskuddet” dersom prosjektøkonomien etter risikopremie gir rom for det.

Dette aspektet er helt sentralt, fordi det også sikrer at partneren og NTNU har felles interesse av et kostnadsoptimalt prosjekt selv om NTNU blir eier av sine bygg ved innflytting.

Investeringskostnader Gløshaugen, kapittel 3

Kapittel 3.2 Arealusikkerhet

Arealestimatene i utredningen har vært basis for den prosjektøkonomiske analysen. For NTNU har det vært et mål å legge til grunn arealnormer som gir romslige estimater som tilfredsstiller studenters og ansattes ønsker om en god campus med gode arbeidsvilkår. 

Utvikling av valgt campusløsning vil skje med brukermedvirkning på ordinær måte. Arealforutsetningene som er valgt i utredningen, gir en økonomisk ramme, men i den videre prosess er det mulig å omdisponere arealer og funksjoner innenfor denne ramme, eventuelt også redusere eller øke rammen avhengig av institusjonenes prioritering i det videre arbeid. Det er likevel riktig å påpeke at det er usikkerhet knyttet til areal på nåværende tidspunkt. God styring av prosjektet vil imidlertid ha stor betydning for hvor stor denne usikkerheten blir i det videre arbeid.

I det følgende argumenteres det for at arealestimatene i utredningen er romslige for NTNU og gir en økning for Dragvoll på 43 % nettoareal (36,5 % bruttoareal) i forhold til dagens situasjon gitt en tocampusløsning (scenario 1B), og økning på ca 30 % netto- og bruttoareal i en encampusløsning (scenario 2). Dette er en betydelig økning basert på dagens antall studenter og ansatte.
Dagens Dragvoll har 6,9 m2 brutto per student og dette er noe lavere enn sammenlignbare fakulteter med denne fagprofil i Norden. Da er antall studenter regnet som antall hoder og ikke fulltidsekvivalenter og noen fjernstudenter er trukket fra. Imidlertid er forholdet mellom bruttoareal og nettoareal (det faktiske funksjonsareal) i et bygg svært forskjellig fra bygg til bygg og fra campus til campus noe som gjør sammenligning vanskeligere. Dagens Dragvoll har en høy brutto/nettofaktor på nærmere 2 (til sammenligning har Realfagbygget 1,7). Det vil si at areal til bl.a. kjellere, glassgater, trapper og lagerrom tilsvarer like mye areal som nettoarealet. Dette betyr at nettoareal per student må sies å være lavt for HF og SVT.

Dragvoll har i dag 36 311 m2 nettoareal i et anlegg på 70 821 m2 brutto. Behovsanalysen i utredningen tar utgangspunkt i nettoareal og det er brukt en brutto/nettofaktor på 1,65 for nye bygg. Beregningene gir at Dragvoll med dagens antall studenter og ansatte burde hatt ca 25 900 m2 brutto i tillegg til dagens arealer. Dette tilsvarer et bibliotek/læringssenteret på 19 000 m2 som NTNU har søkt departementet om, pluss 6 900 m2 i tillegg. Økningen for Dragvoll vil med et slikt arealbehov som nevnt over være 43 % nettoareal og 36,5 % bruttoareal i forhold til dagens situasjon.
For Gløshaugen argumenteres det for behov for et læringssenter på 6 000 m2 brutto i en tocampusløsning. 

For encampusløsningen er arealbehovet som ligger til grunn det samme som over, men ved bygging av erstatningslokaler for dagens Dragvoll reduseres brutto/nettofaktoren. I beregningen erstattes 36 311 m2 netto på Dragvoll med 59 913 m2 brutto (multipliserer nettoareal med 1,65). I tillegg kommer totalt 31 900 m2 brutto til felles læringssenter på 25 000 m2 og 6 900 m2 til dekning av manglende arealer for Dragvoll som vist over.

Imidlertid vil en stor campus med felles læringssenter, felles kjøkken og lager til kantiner for SiT, felles bokhandel, felles vrimlearealer, med mer, kunne gi noen sambrukseffekter. Disse er i utredningen anslått til 13 771 m2 brutto (se beskrivelse i avsnitt 6.2.4 i Hovedrapporten), som kan trekkes fra arealbehovet anslått over. Dette tilsvarer en 15 % reduksjon i netto og brutto nybyggareal ved samlokalisering og forutsetter en bedre utnyttelse av eksisterende og nye lokaler ved at flere studenter er samlet i samme område og kan nyttegjøre seg disse. 

Selv med sambrukseffekten vil Dragvollmiljøene få en økning i areal på ca 30 % nettoareal hvis sambrukseffekten ved samlokalisering fordeles mellom campusene i forhold til antall nye kvadratmeter som bygges per campus i tocampusløsningen. (77 % Dragvoll og 23% Gløshaugen).
Totalt behov for nybygg i encampusløsningen blir 78 042 m2 brutto, altså ca 24 700 m2 brutto mindre bygningsmasse for NTNU totalt enn ved tilsvarende utvikling av tocampusløsningen.

Det er riktig at nåverdi for NTNU er følsom for arealbehov og derfor avhengig av hvor store sambrukseffekter som legges til grunn ved beregninger ved eventuell samlokalisering. Effekten kan synliggjøres ved en beregning av forventet nåverdi for NTNU og utbygger ved en arealendring på minus/pluss 7 000 m2 brutto viser:
	Endring i arealgrunnlag
	- 7 000 m2
	Ingen endring
	+ 7 000 m2

	Forventet nåverdi for NTNU i mill kr
	405
	307
	100

	Forventet nåverdi for utbygger i mill. kr:
	559
	463
	258


Kapittel 3.3 Kostnadsusikkerhet – nybygging

Terramar bekrefter at prosjektets nøkkeltall for nybyggkostnader synes rimelige.

Byggekostnader er generelt følsomme for konjunktursvingninger i byggebransjen, så beregninger av byggekostnader i fremtid vil alltid være beheftet med usikkerhet. For at kostnadsanalysen skal gi et mest mulig realistisk resultat har beregningene tatt hensyn til usikkerheten ved at: 
· landets ledende kompetansemiljø innen byggekostnadsberegning, AS Bygganalyse, er brukt for å få frem mest sannsynlige nøkkeltall med utfallsrom for byggekostnader. Nøkkeltallene er bygd opp i hht. NS 3453: Spesifikasjon av kostnader i byggeprosjekt, og basert på Bygganalyses omfattende erfaringsdatabase

· et basisestimat for byggekostnader er beregnet basert på mest sannsynlige nøkkeltall, og resultatene er ”løftet opp” i en overordnet beregningsmodell for den totale prosjektøkonomien, der de enkelte bygg er lagt ut i tid i hht. prosjektets fremdriftsplan som grunnlag for beregning av nåverdier av kontantstrømmene

· i den overordnede beregningsmodellen er dessuten mengdeusikkerhet lagt inn i basisestimatet for det enkelte kostnadselement. I tillegg er prisusikkerhet inkludert gjennom en markedsfaktor (± 20 %).
Når det beregnes nåverdier av netto kontantstrømmer neddiskonteres fremtidige kontantstrømmer med et avkastningskrav som inkluderer finanskostnadene. I Anvendte nøkkeltall (kfr. vedlegg 3 til delrapport 10) er derfor finanskostnader trukket ut, fordi disse ellers ville bli regnet dobbelt i nåverdiberegningen. 

Videre er marginer trukket ut, fordi dette elementet inngår i ”Nåverdi for utbygger” i resultattabellene i kapittel 10 i hovedrapporten.

I praksis betyr dette at våre nøkkeltall isolert sett er lavere enn de som ville vært lagt til grunn for et ordinært byggeprosjekt, men at dette er kompensert gjennom prosjektøkonomiberegningen. Det kan dog bemerkes at NTNU i disse dager gjennomfører bygg 6B på Dragvoll, der m2-prisen i følge Teknisk avdeling ligger på ca kr 16 000 pr m2 for en byggkategori der våre beregninger er basert på kr 22 400 pr m2. 

Etter prosjektets vurdering er de nøkkeltall som er benyttet for å beregne byggekostnader, samt usikkerhet knyttet til disse, dekkende. Det bør da også bemerkes at Bygganalyses nøkkeltall er basert på hovedentreprise. I en prosjektallianse vil det med stor sannsynlighet kunne oppnåes kostnadsbesparelser, jf. vedlegg 4.1. 

Kapittel 3.5 Kostnadsusikkerhet tomter

Alle tomtekostnader er inkludert i nye beregninger av scanario 2 og scenario 1B, jf. vedlegg 4.1.

Kapittel 4 Finansiering - salg Dragvoll og Jakobsli

Terramar påpeker at det er vesentlig usikkerhet knyttet til utbyggingsvolum og – takt, samt fremtidig boligmarked og henviser bl.a. til separat tomtevurdering utført av Rambøll, jf. rapporten ”Vurdering av tomtepris på Dragvoll” datert 06.04. 2006 bestilt av NT-fakultetet. 

Prosjektets vurdering er som følger:
1. Det er gjort en individuell vurdering av hver enkelt tomt mht. utnyttelsesgrad, beliggenhet/attraktivitet, utbyggingsløsning sammenlignet med likeverdige byggefelt i Trondheim, og lagt verdier i området kr 3 500 – kr 4 250 pr m2 BRA til grunn for verdiberegningen gitt at en enkelt tomt skulle omsettes i dag. For hver tomt har vi dessuten foretatt en usikkerhetsanalyse der det er lagt inn et usikkerhetsintervall på – kr 300 til + kr 200 omkring mest sannsynlige verdi. Dette gjør at vi i beregningene opererer med en noe lavere gjennomsnittspris enn det disse tomtebelastningsverdiene gir.  

Dette prisnivået er forankret i kunnskap om hva sammenlignbare tomteområder omsettes for i det lokale markedet, og det faktum at Dragvoll/Tessli ved samlokalisering blir et prioritert boligområde i Trondheim med etablering av bydelssenter med velutviklet sosial infrastruktur teller positivt.

Rambøll har ikke tatt hensyn til dette, og har plassert Dragvoll i område O2. En plassering i Rambøllrapportens O1 vil etter vårt skjønn være riktigere. Rambøllrapportens snittpriser for de to områdene er kr 2 800 pr m2 i kategori O2 (Utleira, Dragvoll, Ranheim) og kr 3 100 pr m2 i kategori O1(Granåsen, Jakobsli). 

2. For øvrig viser oppstillingen i Rambøllrapporten at tallene fra megler 2 og 3 åpenbart er i utakt med markedet; megler 1 og de tre utbyggerne ligger alle på et betydelig høyere nivå. En ukritisk gjennomsnittsbetraktning slik Rambøll har gjort ut fra dette materialet blir derfor misvisende. 
Konsulentenes konklusjoner er at de verdier som er vurdert for Dragvoll er rimelige. Det endelige svaret på dette er det imidlertid kun de aktuelle prekvalifiserte private aktørene som kan gi, og dette vil bli testet gjennom utvelgelseskonkurransen og deretter gjennom videre utvikling av prosjektet i samspillfasen. Foreløpige sonderinger basert på hovedrapporten fra mars 06 mot aktører som kjenner prosjektet godt, viser at de ut fra sine respektive ståsted vurderer prosjektet som økonomisk interessant. 

Som beskrevet i vedlegg 4.1, avsnitt 5 må tomteverdiene for et så stort prosjekt legges ut i tid og diskonteres til nåverdi slik det er gjort i hovedrapporten. Ved å gjennomføre en slik neddiskontering av den totale kontantstrømmen fra tomteområdet vil man finne den verdien som en utbygger er villig til å betale for hele området i dag. I våre beregninger dokumentert i delrapport 10 er den sannsynlige risikojusterte og neddiskonterte verdien kr 1 384 mill. (ned fra verdi kr 1 940 mill.) Dette gir en gjennomsnittspris (tomtebelastning) på kr 2 816 pr m2 BRA der altså usikkerhetsintervallet er ivaretatt. 
Denne nåverdien (kr 2 816 pr m2 BRA) er fremkommet gjennom at det er forutsatt omsatt 300 boliger à 100 m2 pr år. Denne forutsetningen kan diskuteres, etter som en mer sannsynlig gjennomsnittlig boligstørrelse vil være 75 m2 ved Dragvoll og 100 m2 ved Øvre Jakobsli.

Dersom de samme tomteverdiene i dagens kroner benyttes men lagt ut i tid med omsetning av 300 boliger à 75 m2 og 100 m2 pr år ved hhv. Dragvoll og Øvre Jakobsli, blir den risikojusterte sannsynlige neddiskonterte verdien kr 1 334 mill., som gir en gjennomsnittspris (tomtebelastning) på kr 2 714 pr m2 BRA. I den totale prosjektøkonomimodellen fører dette til at nåverdi for utbygger i alternativ 2A reduseres i forhold til resultatene i hovedrapporten fra kr 408 mill. til kr 363 mill., og for NTNU fra kr 252 mill. til kr 208 mill. 
Generelt presiseres at det gjennom avklaringer med kommunen ikke er satt et tak på 5000 boliger uansett boligstørrelse, slik Terramar forutsetter. Det har vært lagt til grunn et utbyggingsvolum på ca. 490 000 m2 utenom Dragvollanlegget.
Terramar påpeker en vesentlig markedsusikkerhet og som vist i vedlegg 4.1 og 4.2 er markedsusikkerhet lagt inn med et spenn på +/- 20% i de nye beregningene av scenario 2 og scenario 1B, vedlegg 4.1 og 4.2.
I avsnitt 4.5 skriver Terramar følgende:

"Transaksjonen mellom Staten/NTNU og privat partner forutsettes å skje samlet i forbindelse med utbyggingen på Gløshaugen, og dette innebærer at den private partner skal overta risikoen knyttet til blant annet framtidig regulering og marked. Denne forutsetningen begrenser antallet aktører sterkt, og forutsetter at privat partners priser sin risiko i tråd med hva som er forutsatt i hovedrapporten. Samlet synes usikkerheten knyttet til verdier av eksisterende eiendom undervurdert, og forventningsverdiene synes optimistiske."

Dette utsagnet kommenteres som følger:

1. Det er konkrete interessenter i prosjektet, identifisert gjennom en prekvalifiseringskonkurranse. Dette er profesjonelle aktører, som har god innsikt i verdipotensialet i prosjektet. Det må antas at disse aktørene, pga. risikoaversjon opererer med lavere verdivurderinger enn våre risikonøytrale forventningsverdier. 

2. I utredningen er det ikke forutsatt noe nivå for risikoaversjon/prising av risiko. Målet har vært å fremstille et objektivt bilde av potensialet for verdiskaping/lønnsomhet som ligger i prosjektet. Risikoholdning påvirker ikke de reelle verdiene, men påvirker partenes holdning i forhandlingssammenheng, og villighet til å realisere prosjektet. Terramars vurderinger adresserer ikke reelle verdier, men er spekulasjoner knyttet til risikoholdning og verdioppfatning i forhandlingssammenheng. Ved beslutning om videreføring vil prosjektet utvikles i en trinnvis prosess, der en gradvis ytterligere vil avklare prosjektets bærekraft og aktørenes villighet til realisering. 

3. Usikkerhetsnivået: Prosjektets konsulenters oppfatning er at usikkerhetsnivået er realistisk (og risikonøytralt). Når beslutninger skal fattes på utviklingsprosjektets beslutningspunkter, vil usikkerhetsnivået gradvis bli lavere, jf. vedlegg 9.1. Endelig "syretest" vil være beslutning om realisering.
Kapittel 5 Gjennomføringsmodell

Gjennomføringsmodell er drøftet i vedlegg 4.1

Forutsetningen om at HiST skal leie sine bygg og NTNU eie sine har vært en premiss for arbeidet. Det er enighet om at det ville vært en styrke for prosjektet om NTNU også skulle leie sine lokaler. Dette ville gitt partneren et ytterligere insitament gjennom muligheten til å levere FDVUS ytelser og å kunne optimalisere disse for alle nye lokaler (og med et mulig potensial for hele NTNU i en senere fase).

Det har videre vært en forutsetning at NTNUs oppgjørspotensial (Dragvollverdiene) skulle knyttes sammen med NTNUs nybyggprosjekt, nettopp for å eliminere risikoen med Dragvollverdiene for NTNU. Dersom det er mulig å etablere en statlig prosjektfinansierings-ordning slik Terramar antyder, vil det kunne påvirke valget av gjennomføringsmodell. Et evt. økt statlig bidrag i prosjektet ville ytterligere forbedre totaløkonomien i prosjektet.

Terramar bemerker som riktig er at erfaringene fra liknende modeller i Norge er begrenset. Det som gir de sterkeste oppsidene ved valget av en slik modell er tidlig involveringen av en privat aktør som fra et kommersielt gjennomføringsståsted bidrar med en supplerende kompetanse langs hele prosjektets verdikjede. Dette gjør at tryggheten for at prosjektet er bærekraftig ved samspillfasens slutt, vil være større enn om den offentlige bestillersiden skulle utviklet prosjektet på egen hånd og gått til markedet på en mer tradisjonell måte.

Kapittel 6
Finansiell analyse
6.1
Modell og prosjektets tilnærming til usikkerhet:
Vedrørende risikoaversjon og tolkning av tallene i prosjektets rapport: 
Formålet med usikkerhetsanalysen er å fremstille et risikonøytralt bilde av prosjektets reelle verdi. Som beskrevet i prosjektets rapport er de fleste investorer risikoaverse. Dette innebærer at nåverdien vurderes lavere enn forventningsverdien som er resultatet fra en risikonøytral, objektiv analyse. Denne risikojusterte nåverdien er imidlertid ikke en representativ forventningsverdi for realisert prosjekt, men vil kunne være et forhold som gjennom forhandlingene påvirker fordelingen av prosjektets verdi mellom aktørene.
Er utfallsrommet for snevert? 
Analysen viser et standardavvik på ca. 130 MNOK for nåverdi utbygger, og relativ usikkerhet  målt som forholdet mellom standardavvik og forventnings​verdi er ca. 40 %. Det er på dette grunnlag, selv om en her behandler nåverdi av prosjektets lønnsomhet og ikke nåverdi av investeringskostnader, ikke generelt grunn til å si at prosjektets utfallsrom mht. nåverdi i dramatisk grad er for snevert. Det er riktig som påpekt at analyse​modellen ikke omfatter korrelasjoner mellom stokastiske størrelser eller auto​korrelasjoner i periodiske verdier i kontantstrømmene. Eventuelle systematisk positive korrelasjoner ville ha økt utfallsrommet, men ikke endret forventningsverdien. Negative korrelasjoner reduserer utfallsrommet. En korrelasjonsanalyse ville trolig ha gitt som resultat både positive og negative korrelasjoner noe som i så fall samlet ville medført kun marginal innvirkning på utfallsrommet. Det tilføyes også at i det virkelige prosjekt vil god styring påvirke usikkerheten i prosjektet ved reduksjon av risikoeksponering og evt. også økning av den delen av utfallsrommet som representerer verdier som er høyere enn forventnings​verdien. Se for øvrig kommentarene og resultatene i vedlegg 4.1 avsnitt 8, ny beregning av scenario 2A.
Risikofri gevinst: 
Hensikten med analysen på dette nivået har vært å vurdere om prosjektet er gjennomførbart. Avpassing av leveranse mot oppgjør skjer i konkurranse og samspillfasen. Usikkerhetsanalysen gir et risikonøytralt bilde av prosjektets verdi. Hvis prosjektet viser seg å være bærekraftig, vil fordelingen av estimert og omforent forventet verdi endre seg gjennom forhandlinger/avtaler ved start og avslutning av samspillfasen. Ved beslutning om gjennomføring vil usikkerhetsnivået være betydelig lavere enn i nåværende prosjektfase.


6.2 
Manglende elementer og usikkerhetsvurderinger
Fremdriftsanalyse. 
Det er riktig at fremdriften representerer en reell usikkerhet i prosjektet i nåværende fase. I teorien ville det vært mulig å koble en stokastisk fremdriftsplan til økonomimodellen, men dette ville resultert i en enda mer kompleks analysemodell. Evt. forsinkelser i tidligfaser, eks. regulering vil komme på et tidspunkt med relativt lavt nivå for påløpte investeringer. Evt. endringer knyttet til omsetningshastighet på boliger på Dragvoll er delvis inkludert gjennom hva-hvis-analyser (for eksempel årlig omsetning på 150 boliger, sammenliknet med basisforutsetningen på 300 boligenheter)
· Samvirke (autokorrelasjon): kommentert ovenfor.

· Arealusikkerhet: kommentert ovenfor

· Finansieringskostnader – disse er hensyntatt gjennom neddiskontering fra investering til realisering. Usikkerhetselementet i avkastningskravet er tatt hensyn til gjennom utfalls​rommet for de forventede nåverdiene.

· Reguleringsusikkerhet: Denne usikkerheten gjelder spesielt scenario 1B. I disse alternativene har vi lagt inn en forsinkelse på ett år.  

· Læringssenteret er forutsatt etablert dersom det ytes statlige tilskudd. Det vil altså forut​setningsvis ikke skje noen investering med mindre det samtidig foreligger finansiering. Det ligger dog et element av usikkerhet knyttet til prosjekteringskostnader for dette elementet for det tilfellet at staten ikke vil finansiere Læringssenteret.

· Prosessusikkerhet: kommentert under gjennomføringsmodell.

· Hendelser – Risiko knyttet til hendelser som kan påvirke prosjektet er tatt hensyn til gjennom utfallsrommet for de enkelte stokastiske variablene. Diskrete hendelser med diskret sannsynlighet og diskret konsekvens er ikke relevant i denne analysen
· Restverdi av HiST byggene er kommentert og behandlet i vedlegg 4.1.


6.3 Tradisjonell tilnærming

· Investors holdning til risiko er tenkt ivaretatt gjennom den enkelte beslutningstakers vurdering av forventet nåverdi og tilhørende utfallsrom.

· Kontantstrømmene er beregnet til totalkapital og ikke egenkapital fordi det før konkurransen og samspillsfasen ikke avklart hvordan endelig organisering og finansiering vil bli. 

· Skattemessige elementer er ikke tatt med i beregningen på dette stadiet av vurderingene fordi de aktuelle tilbyderes skatteposisjon i forhold til prosjektet er ukjent. 

· Det er lagt til grunn en risikofri realrente på 2 %. Risikobetraktningen er forutsatt ivaretatt gjennom usikkerhetsanalysen som beskrevet tidligere, og det er derfor ikke lagt til risikotillegg på denne realrenten. Terramars tilnærming er drøftet nærmere av PWC og PTL i vedlegg 1.
Vedlegg 1 til 7.1
Vedrørende tradisjonell innfallsvinkel til investeringsanalyse

Terramars vurdering

Terramar har kommentert at beslutningstakere i prosessen og øvrige aktører i liten grad vil ha forutsetninger for å tolke resultatene av de totaløkonomiske analysene som er gjennomført, basert på den metodikk som er valgt for analysene, og slik resultatene er presentert. 

Terramar foreslår videre å benytte en innfallsvinkel til problemstillingen med risikojustering i avkastningskravet til de aktuelle kontantstrømmene, i tillegg til usikkerhetsanalyse basert på minste, mest sannsynlige, og høyeste verdi for de enkelte kontantstrømmene slik prosjektet i utgangspunktet har lagt til grunn. Den metodikken Terramar beskriver baserer seg slik vi forstår det på kapitalverdimodellen (CAPM – Capital Asset Pricing Model), og er en mye brukt metodikk i investeringsanalyser. I CAPM forutsettes at investor er risikoavers, at beslutninger baseres på betraktninger av forventede kontantstrømmer og at systematisk risiko reflekteres i avkastningskravet som benyttes (risikojustert avkastningskrav). Det er anført at denne modellen er mindre presis enn andre måter å vurdere investeringer på, men den har en styrke i at den er kjent i investormiljøer og derved oppfattes som lettere å tolke enn annen metodikk.

Terramar inntar en relativt overordnet innfallsvinkel til anvendelsen av metoden og har, på grunnlag av utskrifter av kontantstrømmer fra modellen som er benyttet i totaløkonomianalysen, beregnet nåverdier for forskjellige avkastningskrav. Avkastningskravene som benyttes spenner fra 5% til 9% og genererer nåverdier fra kr -370 mill til kr -700. 

Avkastningskrav

Slik eksemplene til Terramar illustrerer vil, i en slik analyse, avkastningskravet som benyttes være svært utslagsgivende for nåverdiene som genereres. Et risikojustert avkastningskrav reflekterer kostnadene knyttet til reising av fremmedkapital, alternativkostnaden av egenkapital samt systematisk risiko som investor står overfor. Avkastningskravet baseres på risikofri rente, en forutsetning om risikopåslag for lånekostnader, en forutsetning om sammensetning av gjeld og egenkapital i prosjektet samt en betraktning av hvordan systematisk risiko påvirker sammenlignbare aktører som investor, basert på observasjoner i markedet (denne faktoren refereres gjerne til som beta). Avkastningskravet til totalkapital er altså et veid snitt av avkastningskravet til hhv. gjeld og egenkapital og omtales gjerne som WACC (Weighted Average Cost of Capital). Svært forenklet kan dette avkastningskravet beregnes som følger:

	Avkastningskrav til totalkapitalen
	=
	Kostnad for gjeld * gjeldsandel 
	+
	kostnad for egenkapital * egenkapitalandel


NTNU 2020/HiST 2020 er et komplisert prosjekt, og det omfatter flere kontantstrømmer av forskjellig karakter. Av den grunn bør det benyttes avkastningskrav som reflekterer riktig grad av risiko for de enkelte kontantstrømmene.

Kontantstrømmene kan risikomessig deles i to i dette prosjektet:

· kontantstrømmer med relativt lav risiko omfatter utgifter og inntekter knyttet til HiST-byggene 

· kontantstrømmer med noe høyere risiko omfatter investeringene for NTNU, oppgjørselementene på Dragvoll, investeringene i Læringssenteret samt bygningsmassen for SiT.

HiST sin del av prosjektet forutsettes å organiseres som et OPS-prosjekt hvor partneren vil eie og forvalte bygget gjennom en 30 års avtaleperiode etter bygging. Avkastningskravet for kontantstrømmene knyttet til HiST er således basert på en sammenlignbar gruppe aktører innenfor eiendomsforvaltning og –utleie.

For de øvrige kontantstrømmene i prosjektet vil investeringene i større grad være rene byggeprosjekter, og avkastningskravet er derfor basert på en sammenlignbar gruppe av entreprenører aktører innen bygg- og anlegg.

På denne bakgrunn er det utarbeidet to avkastningskrav, et for Bygg & anlegg (B&A) og et for Eiendomsutvikling og –forvaltning (U&F). 

Tabellene nedenfor viser hvilke aktører som er benyttet som sammenligningsgrunnlag, samt beregningen for hvert av avkastningskravene. Det er tatt utgangspunkt i aktører som er børsnotert.

U&F
Sammenlignbare aktører
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Alfred McAlpine Group Plc. GBR

Fastighets AB Balder SWE

Hofvudstaden AB A SWE

L.E. Lundbergforetagen AB SWE

HEBA Fastighets AB SWE
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TK beta

0,23                            

Egenkapitalkostnad

Risikofri rente før skatt 4,1%

Markedets riskopremie 4,5%

Totalkapital beta 0,2                                      

Netto gjeld / egenkapital 400,0%

Egenkapital beta 1,2                                      

Småbedriftspremie 0,0%

Egenkapitalkostnad e/skatt 9,3 %

Fremmedkapitalkostnad

Risikofri rente før skatt 4,1%

Lånepremie 0,5%

Fremmedkapitalkostand f/skatt 4,6%

Skattesats 28,0%

Fremmedkapitalkostand e/skatt 3,3 %

Totalkapitalkostnad

Egenkapitalkostnad 9,3%

Egenkapitalandel 20,0%

Vektet egenkapitalkostand e/skatt 1,9%

Fremmedkapitalkostnad e/skatt 3,3%

Fremmedkapitalandel 80,0%

Vektet fremmedkapitalkostnad e/skatt 2,6%

Nominell totalkapitalkostnad e/skatt 4,5 %

Nominell totalkapitalkostnad f/skatt 6,2 %

Forventet inflasjon 2,4%

Reell totalkapitalkostnad f/skatt 3,7 %

WACC


B&A
Sammenlignbare aktører
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TK beta
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Egenkapitalkostnad

Risikofri rente før skatt 4,1%

Markedets riskopremie 4,5%

Totalkapital beta 0,5                                      

Netto gjeld / egenkapital 400,0%

Egenkapital beta 2,4                                      

Småbedriftspremie 0,0%

Egenkapitalkostnad e/skatt 14,6 %

Fremmedkapitalkostnad

Risikofri rente før skatt 4,06%

Lånepremie 1,5%

Fremmedkapitalkostand f/skatt 5,6%

Skattesats 28,0%

Fremmedkapitalkostand e/skatt 4,0 %

Totalkapitalkostnad

Egenkapitalkostnad 14,6%

Egenkapitalandel 20,0%

Vektet egenkapitalkostand e/skatt 2,9%

Fremmedkapitalkostnad e/skatt 4,0%

Fremmedkapitalandel 80,0%

Vektet fremmedkapitalkostnad e/skatt 3,2%

Nominell totalkapitalkostnad e/skatt 6,1 %

Nominell totalkapitalkostnad f/skatt 8,5 %

Forventet inflasjon 2,4%

Reell totalkapitalkostnad f/skatt 6,0 %

WACC


Risikofri rente på 4,06% er basert på 10-årig statsobligasjon i Norge notert 24. april 2006. Denne referansen er valgt fordi en stor del av kontantstrømmene kommer 5-15 år etter beregningstidspunktet. I utgangspunktet vil det være en viss renterisiko gjennom hele avtaleperioden, helt til HiST sin leieavtale opphører etter 30 år. Per 24. april 2006 er imidlertid en 30-årig swap i Euro notert til 4,25%, mens en 10-årig swap i Euro er notert til 4,0%. Dette innebærer at det i praksis koster ca 0,25 % å sikre denne renterisikoen. For HiST-bygningene anses inntektsstrømmen å være svært sikker og for F&U-kravet tillegges den risikofrie renten således en total lånepremie på 0,5 %.

For de øvrige kontantstrømmene, herunder inntektsstrømmene fra tomtene på Dragvoll, er risikoen høyere. Dette er reflektert i avkastningskravet for U&F gjennom høyere avkastningskrav til egenkapitalen og et en lånepremie på 1,5 %. Detter Hva angår U&F-kravet er det på samme måte som for egenkapitalen mindre risiko knyttet til gjelden, og det er derfor lagt til en lånepremie på 0,5 %-poeng.

Endringer i kontantstrømmer
Metodikken basert på risikojustert avkastningskrav medfører noe endrede forutsetninger for kontantstrømmene knyttet til infrastrukturkostnader. Disse endrede forutsetningene
 innebærer at infrastrukturkostnadene på Gløshaugen reduseres med kr 48,1 mill og at infrastrukturkostnadene på Dragvoll reduseres med kr 16,4 mill. 

Øvrige kontantstrømmer er i utgangspunktet forutsatt å være like.

Restverdi

HiST-bygningene er ment utleid fra utbygger i 30 år. Ved utløpet av avtaleperioden vil dette bygget, med sin beskaffenhet og plassering, fremdeles ha en betydelig restverdi. En mulig innfallsvinkel som er observert i bransjen for beregning av denne verdien, er å anta at bygget har samme verdi ved utgangen av avtaleperioden som ved bygging, men i nominelle størrelser. Det reelle verdifallet vil i så fall være lik effekten av inflasjon i perioden. Innfallsvinkelen forutsetter blant annet at løpende vedlikehold ligger på et nivå som gjør at byggets tekniske verdi ikke er vesentlig forringet ved avtaleperiodens slutt. Dette er lagt til grunn ved den fastsettelse av nøkkeltall for FDVUS-kostnader som er benyttet for HiST-byggene. Deretter beregnes nåverdier for denne restverdien basert på risikojustert avkastningskrav.
Beregning basert på risikojustert avkastningskrav
Ved beregning av nåverdier basert på risikojustert avkastningskrav er følgende forutsetninger lagt til grunn:

· Beregning for scenario 2A som presentert i hovedrapporten (sammenlignbart med eksemplet benyttet i Terramars betenkning)

· Avkastningskrav for kontantstrømmer knyttet til HiST-bygninger: 3,7%

· Avkastningskrav for øvrige kontantstrømmer: 6%

· Avkastningskravene er reelle, til totalkapital og før skatt (konsistent med kontantstrømmene i modellen)

· Det er lagt til et element for restverdien av HiST-byggene basert på beregningsmetode som beskrevet ovenfor

Beregningen gir sum nåverdi for utbygger på kr 70 mill.

Sensitivitetsanalyse
Basert på forutsetningene som beskrevet ovenfor er det gjort sensitivitetsanalyser på avkastningskravene og prosjektkostnadene. Disse to parametrene vil ha stor effekt på nåverdien.

Resultatene gir isolert et utfallsrom for nåverdien fra ca kr -130 mill til ca kr 340 mill. Effektene kan imidlertid være additive slik at utfallsrommet kan bli større.
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Vurdering
Analysen viser at prosjektet er sensitivt for endringer i nøkkelparametere som avkastningskrav, og derved også usikkerhet knyttet til netto kontantstrømmer, samt prosjektkostnader. I basiscaset viser imidlertid analysen et klart potensial for balanse i totaløkonomien.
�evt. kommentar eller utdyping fra Ingemund






