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Forord

Denne avhandlingen markerer avslutningen pd Masterstudiet vart i regnskap og revisjon ved
Universitetet i Agder. Gjennom studiet har vi opparbeidet oss bred kunnskap om ekonomisk
styring, revisjon og regnskap. Studiet har hatt et spesielt fokus pa internasjonale
regnskapsstandarder, noe som har gitt oss et godt grunnlag for & kunne gjennomfere dette

forskningsprosjektet.

Avhandlingen tar for seg implementeringen av IAS 40 innenfor forenklet IFRS. Virkelig
verdi av investeringseiendommer gir flere fordeler, og vi antar at bruken vil gke fremover.
Temaet er aktuelt, og vi tror denne avhandlingen vil gi oss nyttig regnskapskompetanse for

fremtidige arbeidsgivere. Dette er et viktig grunnlag og motivasjon for var oppgave.

Vi vil forst og frem til & takke for vér veileder Terje Heskestad som har gitt gode
veiledninger, tett oppfolging og interessante diskusjoner underveis og gjennom hele
prosessen. Dette har gjort oppgaven bade spennende og laererik. Videre vil vi ogsa takke for
de foretakene og regnskapsprodusentene og takstmann som stilte til intervju. Alle intervjuene

har veert verdifulle for forskningen, og de har bidratt til & eke var forstaelse av emnet.

Kristiansand 31. mai 2020

Tore Guttorm Knutsen Jinrong Chen



Sammendrag

Denne avhandlingen har som mal & underseoke implementeringen av IAS 40 i forenklet IFRS
pa Serlandet. IAS 40 er et omrade som har fatt oppmerksombhet i tidligere forskning
(Bengtsson, 2008; Muller III et al., 2011; Quagli & Avallone, 2010). Forskningen er
konsentrert rundt bersnoterte foretak, mens IAS 40 i kombinasjon med forenklet IFRS
benyttes av mindre selskaper. Vi har i denne avhandlingen sett n&ermere pa hvilke motiver
selskapene har for & bytte regnskapssprak og bruke virkelig verdi i regnskapet. Vi bruker en
kvalitativ tilnerming, og vi benytter dokumentanalyse samt gjennomferer intervjuer. Vi
finner at informasjonsasymmetri, ledelsens opportunisme og kontraktseffektivitet pavirker
bruken av forenklet IFRS og IAS 40. Selskapene reduserer informasjonsasymmetrien ved a
maksimere verdier. Dette pavirker 1&nebetingelser i form av gkt 14n eller lavere rente.
Eksterne rddgivere, i form av revisor og regnskapsferer, er viktige padrivere for omleggingen,
for de har kunnskap om effekten virkelig verdi har pa lanebetingelsene. Vi har videre
identifisert sentral geografisk beliggenhet som en viktig brikke, for sentralt plasserte

eiendommer har lavere avkastningskrav, og kan prises hoyere enn usentrale eiendommer.

Vi finner at nettokapitaliseringsmetoden er den eneradende metoden som brukes for &
verdsette investeringseiendommer. Leieinntekter tas alltid inn i verdsettelsen i samsvar med
IAS 40, og markedsleie brukes for dette formélet. Det gjores grundige vurderinger i forhold til
leietakerrisiko, mens objektrisikoen undervurderes. Justering for aksjerabatt er lite utbredt.
Dette reduserer sammenlignbarheten mellom selskapene, og gir for hey egenkapital hos
selskaper som ikke justerer. Paliteligheten til estimatene reduseres pa grunn av

nettokapitaliseringsmetodens svakheter.

Noteopplysningene bidrar ikke til & oppfylle regnskapets informasjonsplikt, og
noteinformasjonen er ikke i trdd med standard og Forskrift. Resultatet er at relevansen og
paliteligheten av noteinformasjonen svekkes, men revisorgodkjenning bidrar til & oke

paliteligheten.
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1 INTRODUKSJON

I dette kapittelet vil vi forst fortelle om bakgrunnen for valg av tema. Vi gir sé en kort
introduksjon til begrepene «virkelig verdi» og «investeringseiendomy, for vi gir en kort
oversikt over eiendomsbransjen i Norge. Vi gir deretter en introduksjon til bankers forhold til
virkelig verdi. Til slutt i dette kapittelet vil vi presentere problemstillingen i avhandlingen og

avgrense forskningsomradet.

1.1 Bakgrunnen for oppgaven

Den transaksjonsbaserte historiske kostmodellen har tradisjonelt vart brukt for
regnskapsmessig maling innenfor norsk regnskapslovgivning. I 2005 ble IFRS innfort for
bersnoterte selskaper, og det ble dermed &pnet for a bruke virkelig verdimaling for en rekke
ikke-finansielle eiendeler. Det ble ogsd apnet opp for en s@rnorsk variant av IFRS, forenklet
IFRS. Innregning og méling skjer etter IFRS, men kravene til noteinformasjon folger i
hovedsak GRS. Ved bruk av virkelig verdi i regnskapet utvides imidlertid kravene til
noteinformasjon. Bruk av virkelig verdi for ikke-finansielle eiendeler er samtidig et omrade

hvor det er delte meninger om paliteligheten og relevansen av disse malingene.

Gjennom de to drene pa Masterstudiet har vi fitt en grundig innfering i IFRS og bruk av
virkelig verdi. Ser man bort fra finansielle eiendeler, sé er virkelig verdi mest brukt for
investeringseiendommer (Stendal & Nordgarden, 2015). Finanstilsynet (2010b, 2011) har
tidligere papekt svakheter ved implementeringen av IAS 40 — Investeringseiendom hos norske
bersnoterte foretak. Varianter av bade kontantstremmetoden og nettokapitaliseringsmetoden
ble benyttet, og ulik praktisering av metodene svekket sammenlignbarheten mellom

foretakene. I tillegg papekte Finanstilsynet at noteinformasjonen var mangelfull.

Vi ensket 1 utgangspunktet 4 underseke nermere hvordan IAS 40 implementeres i Norge i
dag. I tillegg onsket vi & undersoke hva som er arsakene til at bedrifter beslutter & bytte
regnskapssprak fra GRS til IFRS. Vi oppdaget pa et tidlig tidspunkt at tidligere forskning om
emnet hovedsakelig knytter seg til barsnoterte foretak. Siden full IFRS kan vere
ressurskrevende nok for bersnoterte foretak, antok vi at smé og mellomstore bedrifter som
bruker virkelig verdi derfor ville benytte seg av forenklet IFRS. Vi oppdaget at det er lite
eksisterende forskning knyttet til bruk av IAS 40 for selskaper som bruker forenklet IFRS.

Borsnoterte eiendomsforetak har gjerne profesjonelle regnskapsavdelinger og de har andre



eierstrukturer enn mindre foretak. I tillegg males markedsverdien av foretaket konstant
gjennom aksjeprisene. Ettersom de bersnoterte foretakene opererer ut fra andre forutsetninger
kan det vere forskjeller bade i motiver og i praktiseringen av IAS 40 hos private selskaper. Vi
onsker derfor & undersoke hva som ligger bak smé og mellomstore eiendomsforetaks
omlegging til forenklet IFRS. I tillegg ensker vi & underseke hvordan verdsettelsen

praktiseres og i hvilket omfang det gis noteopplysninger.

1.2 Virkelig verdi og investeringseiendom

«Fair Valuey, eller virkelig verdi, er et mye brukt begrep i internasjonal regnskapsterminologi
(Kvifte, 2004). En vanlig definisjon pé virkelig verdi er «det belap som en eiendel kan selges
for eller forpliktelse innftis til, i en armlengdes avstand mellom kvalifiserte og villige parter»
(Milburn & Skinner, 2001). Virkelig verdi er med andre ord en hypotetisk markedsverdi for
eiendel eller forpliktelse pad méletidspunktet (IASB, 2011b; Kvifte, 2004). Vi gjer for gvrig
grundig rede for begrepet virkelig verdi i kapitlene 4 og 5.

En investeringseiendom er en eiendom som benyttes med hensikt om kapitalavkastning i form
av leieinntekter og/eller verdistigning (IASB, 2003). Den kan vere en tomt, et bygg, eller en
del av et bygg. Typiske eksempler for investeringseiendommer vil vaere en ubebygd tomt som
holdes for langsiktig verdistigning og et bygg som leies ut. Vi gir en nermere forklaring pé

kriteriene for klassifisering som investeringseiendom 1 kapittel 4.1.

Regnskapslovens § 5-3 fastsetter hovedprinsippet for maling av anleggsmidler; innregning i
balansen skal skje til anskaffelseskost. Bygninger utsettes for elde og slitasje, og de skal
derfor arlig avskrives, jfr. Regnskapslovens § 5-3. Et vanlig fenomen er at det benyttes for
kort avskrivningstid, samt at utrangeringsverdien settes til null. I tillegg kostnadsferes ofte
pakostninger som vedlikehold. Dette forer til for lave balanseforte verdier, og sammen med
markedsutviklingen for n@ringseiendommer, kan differansen mellom balansefort verdi og

markedsverdi etter hvert bli betydelig.

IASB har i sine standarder tillatt en utstrakt bruk av virkelig verdi, blant annet for
naringseiendommer (IASB, 2003). Norge dpnet i 2005 opp for en s@rnorsk tilpasning av
IFRS; forenklet IFRS. Forenklet IFRS tillater bruk av virkelig verdi, og selskaper som ensker

a synliggjere merverdier, og dermed oke regnskapets informasjonsverdi, kan dermed ha nytte



av dette regnskapsspriket (Myrbakken & Haakanes, 2018; PWC, 2015). Vi gir en grundigere
oversikt over forenklet IFRS og de regnskapsmessige konsekvensene av en overgang i

kapittel 3.3.

Overgangen til virkelig verdi byr imidlertid pa utfordringer. I fravaer av aktive markeder for
naringseiendom (Finanstilsynet, 2010b) vil markedsverdi og virkelig verdi ikke vere
sammenfallende begreper (Kvifte, 2004). Virkelig verdi er en hypotetisk markedsverdi, og
denne ma estimeres av selskapet. Ulike metoder og forutsetninger som brukes i
verdsettelsesprosessen kan redusere sammenlignbarheten mellom selskapene (Finanstilsynet,
2010b). I tillegg kan péliteligheten til estimatene pavirkes negativt dersom det ikke gis
tilstrekkelige noteopplysninger om verdsettelsesprosessen. Vi ensker derfor & undersoke
hvordan verdsettelsen praktiseres hos private eiendomsselskaper i dag, og om det gis

noteopplysninger som bidrar til at brukerne far gkt beslutningsnytte.

1.3 [Eiendomsbransjen i Norge og bruken av forenklet IFRS

Aksjeselskaper er den dominerende selskapsformen i eiendomsmarkedet med over 63.000
registrerte enheter (Proff Forvalt, 2020). Det store antallet aksjeselskaper i eiendomsmarkedet
kan forklares med de skatte- og avgiftsmessige fordelene man oppnar ved a registrere
eiendommer som sakalte «single purpose vehicles» (SPV). En eiendom utfisjoneres og
registreres som et eget aksjeselskap, som kun har som hensikt & eie eiendommen. Denne
ordningen er nd en vanlig registreringsform for n@ringseiendommer i Norge (Heskestad et al.,
2016). Ved a omsette aksjene i stedet for eiendommen i seg selv, utleses ikke
dokumentavgiften som ellers tilkommer ved omsetning av eiendom. Er selger av aksjene et
aksjeselskap, kommer i tillegg skattelovens fritaksmodell til anvendelse (Heskestad et al.,
2016). Organiseringen av eiendommene i SPV er dermed en ordning som er gkonomisk

gunstig for bade kjoper og selger. Figur 1.1 viser organiseringen i eiendomsmarkedet.

Selskapsorganisering i eiendomsmarkedet

G4

Figur 1.1 Selskapsorganisering i eiendomsmarkedet.




Tall fra SSB viser at utleieprisene i markedet for naringseiendommer i Norge okte jevnt
mellom 2010 og 2018, totalt 22,4% i hele perioden. Dette er med pa & gke avviket mellom
bokferte anskaffelseskostverdier og markedsverdi. Det er allikevel svert fi som rapporterer
etter [FRS og forenklet IFRS blant norske selskaper generelt. Vi har benyttet data fra
Brenneysundregistrene, og i figur 1.2 gir vi en oversikt over bruk av IFRS og forenklet IFRS i
Norge. Snevrer vi inn bruken av forenklet IFRS til aksjeselskaper som er registrert under
NACE-kode L (eiendom), finner vi at bare 106 selskaper og 11 konsern benytter dette
regnskapsspraket. Vi viser dette i figur 1.3. Dette utgjor 0,17% av eiendomsaksjeselskaper, og
muligheten til & bruke virkelig verdi etter forenklet IFRS er dermed marginalt benyttet. Det er

derfor interessant & undersgke motivene til disse selskapene.

Regnskapsrapportering i Norge Antall %
Forenklet IFRS - selskap 952 0,28 %
Forenklet IFRS - konsern 115 0,03 %
IFRS - selskap 253 0,07 %
IFRS - konsern 444 013%

Figur 1.2 Bruk av IFRS og forenklet IFRS i Norge

Regnskapsrapportering AS - NACE kode L Antall

Forenklet IFRS - selskap 106
Forenklet IFRS - konsern 11

Figur 1.3 Bruk av forenklet IFRS hos norske eiendomsaksjeselskaper

1.4 Bankers bruk av regnskapsinformasjon

Aksjeselskapene i eiendomsbransjen forvalter store verdier. Tall fra Brenngysundregistrene
viser at selskapene har totalt 2260 milliarder kroner i bokforte eiendeler i arsregnskapene for
2018. Samme ar hadde bransjen en gjennomsnittlig gjeldsgrad pé 1,02, slik at over halvparten

av bokforte eiendeler er gjeldsfinansiert.

Banker benytter seg av regnskapstall for & predikere konkursrisiko, og de benytter ogsa
regnskapstall for & utarbeide et «scorecard» (Bernhardsen & Larsen, 2007; DNB, 2019). Dette
scorecardet danner grunnlaget for beregningen av lanerenten. Bruk av virkelig verdi vil
dermed kunne sla fordelaktig ut for lantaker, ettersom dette ofte eker den bokferte verdien av
egenkapitalen. Tidligere forskning viser at selskaper benytter virkelig verdi som et middel for

a pavirke lanevilkarene (Dietrich et al., 2000). Vi gir en grundig innsikt i tidligere forskning



og positiv regnskapsteori i kapittel 2.4. Sett i lys av dette, er andelen foretak som benytter
forenklet IFRS og virkelig verdi svaert lav. Dette er i sterk kontrast til europeiske barsnoterte

eiendomsselskaper, hvor virkelig verdi er meget utbredt (Muller et al., 2008).

Basel IlI-standarden ble vedtatt som en folge av finanskrisen, og mélet er a legge det
regulatoriske grunnlaget for et robust banksystem (BIS, 2017). Basel III innebarer at bankene
benytter standardmetoder for beregning av kjernekapitalandel og operasjonell- og
kredittrisiko (Finanstilsynet, 2017). Bruk av virkelig verdi vil gjore det lettere for bankene a
oppnd kravet om kjernekapitalandel, og det er dermed sannsynlig at banker etterspor virkelig
verdi i regnskapet. Bruken av forenklet IFRS kan péd den annen side fore til redusert

sammenlignbarhet mellom eiendomsselskapene.

1.5 Problemstilling

I denne avhandlingen ensker vi & se pd bruken av virkelig verdi av investeringseiendommer
gjennom forenklet IFRS. Begrensede ressurser medferer at vi fokuserer pa Serlandet. Vi
onsker & undersegke hvorfor virkelig verdi benyttes og gé i dybden pa hvordan dette

praktiseres. Var hovedproblemstilling blir dermed:

«Hvordan implementeres IAS 40 1 forenklet IFRS pa Serlandet?»

Vi har tre delproblemstillinger for & underbygge hovedproblemstillingen. Vi ensker forst &
undersoke nermere hva som faktisk ligger til grunn for beslutningene om a endre

regnskapssprak hos private eiendomsselskaper. Delproblemstilling 1 blir dermed:

«Hva er motivene for omlegging til forenklet IFRS blant private eiendomsselskaper pa

Soerlandet?»

Verdsettelse kan skje ved hjelp av flere ulike metoder, og for bersnoterte foretak er
nettokapitaliseringsmetoden og kontantstremmetoden de vanligste (Kvello, 2014). Vi ensker
a underseke hvilke metoder som benyttes, og hvordan dette gjennomfoeres i praksis. Dette gir

delproblemstilling 2:

«Hvordan praktiseres verdsettelsen av virkelig verdi etter IAS 40 pé Serlandet?»



Verdiestimater kan vaere palitelige dersom brukerne gis tilstrekkelig noteinformasjon. Banker
benytter regnskapsinformasjon i kredittvurderinger, og det er interessant 4 underseke om
noteinformasjonen oppfyller regnskapets informasjonsplikt samt de krav som stilles gjennom

standarder og lovverket. Delproblemstilling 3 blir:

«Oppfyller noteinformasjonen kravene som stilles?»

Delproblemstillingene gir oss tilstrekkelig informasjon til & vurdere hvordan IAS 40

implementeres i forenklet IFRS pa Serlandet.

1.6 Avgrensning

Implementering av IAS 40 forer til at ogsa gjeldsforpliktelser skal balansefores til virkelig
verdi. Dette ligger utenfor fokus i oppgaven, og tas ikke hensyn til. Det samme gjelder
problemstillinger angdende klassifisering, innregning og fraregning av
investeringseiendommer. Avhandlingen avgrenses til 4 gjelde bruken av virkelig verdi for
investeringseiendommer. Vi vil heller ikke undersgke hvorvidt alle notekravene etterleves, vi

er interesserte i noteinformasjon som direkte angar verdsettelsen.

1.7 Strukturen i avhandlingen

Vi har valgt felgende struktur for denne avhandlingen: Vi gir i neste kapittel en oversikt over
regnskapets formél, ulike konseptuelle rammeverk og hvilke kvalitetskrav som stilles til
regnskapsinformasjonen,for vi avslutter kapittelet med a presentere tidligere
regnskapsforskning og positiv regnskapsteori. I kapittel 3 gar vi n&ermere inn pd GRS og
forenklet IFRS. Vi tar her ogsa for oss de konkrete regnskapsmessige konsekvensene et skifte
av regnskapssprak gir. I tillegg ser vi pd hvilke konsekvenser en omlegging kan ha for

bankers kredittvurderinger.

I kapittel 4 gir vi en grundig innfering i méling av virkelig verdi etter IFRS 13 og IAS 40. Vi
ser n&ermere pa kravene til noteopplysninger, og vi operasjonaliserer standardene for private
eiendomsforetak som benytter forenklet IFRS. I kapittel 5 diskuterer vi hvorfor man skal

bruke virkelig verdi for investeringseiendommer. Metodevalg omtales og begrunnes i kapittel



6, for vi presenterer funn og foretar en analyse av forskningsspersmalene i kapitlene 7-9. Vi

konkluderer og kommer med forslag til fremtidig forskning i kapittel 10.



2 REGNSKAPET

Formalet med dette kapittelet er a legge grunnlaget for & forstd konsekvensene av a bruke
forenklet IFRS og virkelig verdi, som vi tar for oss i kapittel 3. Vi begynner med & presentere
regnskapets formél og dets brukere. Videre er valget mellom virkelig verdi og
anskaffelseskost er i praksis et valg mellom ulike typer regnskapsmessige rammeverk, og vi
gjor derfor rede for hovedtrekkene og forskjellene i de ulike rammeverkene. Felles for
rammeverkene er at det stilles kvalitetskrav til regnskapsinformasjonen. Vi redegjor for disse

kravene, for vi til slutt i kapittelet forankrer avhandlingen i teori og tidligere forskning.

2.1 Beslutnings- og kontrollformaélet

Regnskapets formal er a rapportere beslutningsnyttig informasjon for brukerne (IASB, 2018).
En regnskapsbruker er en som har en eller annen interesse i selskapet, og omfanget av
potensielle brukere kan vere nesten ubegrenset (Baksaas et al., 2015). For vart formal kan vi
dele inn brukerne etter om de har direkte ekonomiske interesser i egenkapitalen eller ikke
(Kvifte & Johnsen, 2008). Banker og investorer, bade ndvarende og potensielle, er regnet
som primerbrukerne av finansregnskapet (IASB, 2018) fordi de antas 4 ha et s&rskilt behov

for informasjon.

Beslutningsnyttig informasjon er informasjon som gjer brukerne i stand til & ta «mer
informerte og dermed bedre beslutninger» (Stenheim et al., 2017). Regnskapet ma derfor
gjenspeile gkonomiske realiteter, samtidig som det bidrar til & redusere
informasjonsasymmetrien mellom selskapet og regnskapsbrukerne (Stenheim et al., 2017).
Brukerne av regnskapet forutsettes & vaere profesjonelle (IASB, 2018), slik beslutningsnytten
m4d vurderes 1 fra perspektivet til brukere som har regnskapsfaglig kompetanse (Baksaas et al.,
2015). Beslutningsnytten kan vurderes fra bade et kontrollformal og et beslutningsformal

(Kvifte, 2004).

Beslutningsformalet skal gi brukerne av regnskapet relevant informasjon for a kunne foreta
okonomiske beslutninger. Investeringsanalyser, kredittvurderinger og verdsettelse er typisk
forbundet med beslutningsformalet (Kvifte & Johnsen, 2008). En rasjonell investor har en
forventning om et fremtidig utfall nér han foretar en beslutning, og for at beslutningsformalet
skal ivaretas, ma informasjonen vaere «egnet til 4 forme prediksjoner om foretaket» (Lambert,

2010) sitert hos Stenheim et al. (2017). Dette innebarer at regnskapsinformasjonen ma vere
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egnet til & estimere fremtidige kontantstremmer, sdvel storrelsene og tidspunktene som

risikoen forbundet ved dem (Stenheim et al., 2017).

Kontrollformalet, eller stewardship-perspektivet, har tradisjonelt vaert begrunnelsen for
regnskapets formal (Beaver, 1998; Kvifte & Johnsen, 2008). Kontrollformalets funksjon er &
bruke regnskapet til folge opp og kontrollere forvaltningen av selskapet (Kothari et al., 2010).
Informasjonsasymmetrien i agent-prinsipal-teori kan medfere opportunistisk adferd fra
ledelsen ved at de seker 4 maksimere sin egen nytte fremfor eiernes (Baksaas et al., 2015).
Den direkte konsekvensen av dette er at eierne lider et ekonomisk tap, ogsé kalt
agentkostnader, og det oppstar dermed et behov for & kunne kontrollere at ledelsen forvalter

eiernes eiendeler pd en god méate (Beaver, 1998).

Agentproblematikken kan lgses pé to klassiske mater. Den ene maten er a etablere
kontrollsystemer for &4 oppdage og sanksjonere opportunistisk adferd, noe som tvinger
ledelsen til & ivareta eiernes interesser. Den andre méten er & etablere
incentivsystemer/bonussystemer for 4 motivere ensket adferd (Stenheim et al., 2017). Dersom
kontroll defineres som oppfelging av resultater (Gjesdal & Johnsen, 1999), vil
kontrollformalet folge opp begge lasningene. Ledelsen har best innsikt i den finansielle
informasjonen til selskapet, og samtidig er de i1 posisjon til & manipulere regnskapet.
Kontrollformaélet styrkes dersom regnskapsinformasjonen er verifiserbar, slik at forsek pa

manipulasjon kan avdekkes.

For a evaluere ledelsens prioriteringer, strategier og resultater krever kontrollformalet
tilbakeskuende informasjon. Relevant informasjon vil fokusere p4 maling av avkastning og
historiske transaksjoner (Stenheim, 2010) for & vurdere avkastningen eierne har fatt pd sine
investeringer (Kvifte & Johnsen, 2008). Dette trekker i retning av at resultatorienterte

rammeverk gir et godt grunnlag for utevelse av kontrollformalet.

IASB har nedtonet kontrollformélet i sitt konseptuelle rammeverk, og naermest forutsetter at
kontrollformalet ivaretas gjennom beslutningsformalet (Kvifte & Johnsen, 2008).
Kontrollformélet nevnes i avsnitt 20 og 22, og IASB bruker forventede fremtidige
kontantstremmer som et mal pa ndvarende ledelses effektivitet. Antagelsen er at god

forvaltning av tidligere investerte midler gir utslag i fremtidig inntjening.
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Lennard (2007) argumenterer i trdd med IASB for at informasjonen som kreves for &
tilfredsstille de to formélene ikke er konkurrerende, men komplementar og overlappende.
Men mens mer informasjon alltid er & foretrekke for beslutningsformélet, kan okt
informasjonsmengde kunne forringe kontrollformalet (Ijiri, 1983). Ulik vekting av formélene

kan dermed resultere i forskjellige regnskapsmessige lgsninger.

2.2 Resultat- og balanseorienterte rammeverk

Finansregnskapet kan utarbeides etter to prinsipielt ulike perspektiver, et resultatorientert og
et balanseorientert perspektiv. Hver for seg tar de fundamentalt forskjellige tilnaerminger til
hvordan elementer i regnskapet skal balansefores og resultatferes. Prinsippene bak
rammeverkene kan gi sammenfallende svar pa regnskapsmessige problemstillinger, men de
kan ogsa lede til forskjellige losninger. Rammeverkene God regnskapsskikk og IFRS har
valgt hver sin tilnerming, selv om ingen av dem er rendyrkede resultat- eller balanseorienterte
(Baksaas & Stenheim, 2017). En presentasjon av disse rammeverkene er derfor nedvendig for

a fa en fullgod forstielse av de regnskapsmessige lgsningene oppgaven tar for seg.

2.2.1 Resultatorienterte rammeverk

Resultatorienterte rammeverk er transaksjonsbaserte og baserer seg pa prinsipper for
innregning av inntekter og kostnader. Resultatorienterte rammeverk bygger pa Paton og
Littleton (1940) «Monograph», og de grunnleggende regnskapsprinsippene i naverende
regnskapslov representerer en slik resultatorientering (NOU, 2015). Transaksjonsprinsippet,
opptjeningsprinsippet, sammenstillingsprinsippet, forsiktighetsprinsippet og
sikringsprinsippet er tatt inn i lovens § 4-1. Prinsippene gjelder innregning, men
Regnskapsloven fastsetter ogsé ytterligere prinsipper vedrerende maling (Baksaas et al.,

2015).

Transaksjonsprinsippet er kjernen i de grunnleggende regnskapsprinsippene (Baksaas &
Stenheim, 2015). Dette prinsippet angir ndr og hvordan transaksjoner skal méles; til virkelig
verdi pd transaksjonstidspunktet. Transaksjonsprinsippet inneberer at alle transaksjoner
regnskapsfores, men prinsippet alene gir ingen foringer for sammenstilling av inntekter og
kostnader (NOU, 2015). Hovedmalet i resultatorienterte rammeverk er a fa en «korrekt»
maling av resultatet. Inntekter og kostnader er dermed viktige faktorer. Opptjeningsprinsippet
og sammenstillingsprinsippet innebarer at inntekter resultatfores nér de er opptjent, samt at

tilherende utgifter innregnes som kostnader i samme periode.
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Opptjeningsprinsippet innebaerer ikke nedvendigvis at inntekten tidfestes til
transaksjonstidspunktet (NOU, 2015), selv om dette ofte vil vere tilfelle. Sammenstillingen
av inntekter og kostnader er et fundamentalt prinsipp i resultatorienterte rammeverk, og
prinsippet hviler pd idéen om inntekter er malet nar man genererer kostnader (Paton &
Littleton, 1940). Elling (1995) poengterer at dette muliggjor at resultatet méler en arsak-
virkning-relasjon. Balansen ender dermed opp som en «brobygger mellom ulike érs
resultatregnskap», og den representerer «i noen grad inntekter og kostnader som venter pa
innregning over resultat etter opptjeningsprinsippet og sammenstillingsprinsippet» (Baksaas

etal., 2015).

I utgangspunktet kan ikke verdijusteringer av virkelig verdi inntektsfores, for det ligger ingen
transaksjon til grunn for inntekten. Resultatorienterte rammeverk er imidlertid over tid
modifisert for a tillate bruk av virkelig verdi i enkelte tilfeller. Forutsetningen har vert at «det
eksisterer adekvat grunnlag for verdsettelse», for eksempel for bersnoterte aksjer (Kvifte,
2004). Regnskapslovens §§ 5-8 og 5-9 verdibasert opptjening for omlepsmidler som omsettes
1 aktive markeder. Lovgiver kunne her ha &pnet for bruk av virkelig verdi for
investeringseiendommer ved 4 endre § 5-8. Ved 4 erstatte den manglende transaksjonen med
en potensiell transaksjon 1 markedet, ville dette ikke komme i konflikt med
transaksjonsprinsippet. En endring i § 5-8 ville foruten & eksplisitt omfavne

investeringseiendommer samtidig ogsé matte frafalle kravet om effektive markeder for disse.

2.2.2 Balanseorienterte rammeverk

Balanseorienterte rammeverk setter opp klare kriterier for hva som kan innregnes i balansen.
Definisjoner styrer hva som skal klassifiseres som eiendeler, gjeld og egenkapital.
Definisjoner styrer ogsa hva som kan resultatferes av inntekter og kostnader, men disse
definisjonene er utledet av definisjonene for gjeld og eiendeler. Periodens resultat
fremkommer som en folge av endringen i balansefoerte verdier, og resultatet blir dermed en
residual av balansepostene. Presentasjonen av selskapets finansielle stilling er overordnet

periodens resultat, og det er «definisjonene som kontrollerer periodiseringen» (Kvifte, 2004).
Eiendelsdefinisjonen i IFRS stiller som krav for balansefering at eiendelen er under foretakets

kontroll som et resultat av en tidligere hendelse, at fremtidige ekonomiske fordeler av denne

vil tilflyte foretaket samt at posten lar seg male palitelig (IASB, 2018). Definisjonen av
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inntekt baserer seg pa en ekning i eiendeler/reduksjon av gjeld som, sett bort fra innbetaling
av egenkapital, resulterer i okt egenkapital (IASB, 2018). IFRS er derfor i hovedsak et
balanseorientert rammeverk (Baksaas et al., 2015; Kvifte, 2004). Introduksjonen av
balanseorienterte rammeverk antas hovedsakelig & ha sin bakgrunn i at disse tillater

verdibasert regnskapsforing (Kvifte, 2004; Storey & Storey, 1998).

2.3 Kbvalitetskrav og méilsetninger

Hovedformaélet til regnskapet er & gi brukerne «beslutningsnyttig finansiell informasjon».
(Kvifte, 2004). For 4 oppfylle dette formélet mé regnskapsinformasjonen tilfredsstille pa

forhdnd fastsatte kvalitetskrav. IASB (2018) har delt kvalitetskravene i to; grunnleggende

kvalitetskrav og forsterkende kvalitetskrav. Vi vil videre i dette kapittelet gjore rede for disse.

2.3.1 Fundamentale kvalitetskrav

Regnskapsinformasjon er beslutningsnyttig kun dersom den oppfyller de fundamentale
kvalitetskravene; den mé vere relevant og palitelig (IASB, 2018). Kravet til relevans
inneberer at informasjonen er av betydning for brukeren (IASB, 2018; Kvifte, 2004). Kvifte
(2004) mener at informasjon som er «egnet til & skape forventninger og/eller er egnet til bruk
til kontrollformal» ma antas a vare relevant. IASBs Conceptual Framework sammenfaller i
det vesentligste med Kvifte (2004), hvor informasjon har betydning for brukeren dersom den
innehar prediksjonsverdi og/eller bekreftelsesverdi. Prediksjonsverdi knytter seg til om
informasjonen kan gi grunnlag for & forutsi fremtidige hendelser, f.eks. beregne fremtidig
inntjening, mens bekreftelsesverdi knytter seg til hvorvidt informasjonen er egnet til &

evaluere ledelsen.

Mens prediksjonsverdien henger tett sammen med beslutningsformalet, henspeiler
bekreftelsesverdien pé kontrollformalet (Kvifte, 2004). Begrepene er dog ikke isolerte,
informasjon som har prediksjonsverdi kan samtidig inneha bekreftelsesverdi. Kvifte (2004)
bruker forventninger om fremtidige kontantstremmer som et eksempel. Forventede
kontantstremmer bunner i allerede gjennomferte disposisjoner, og de er pd den maten ogsa
egnet til & evaluere ledelsen. Prediksjonsverdien er samtidig avhengig av bekreftelsesverdien.
Dersom informasjonen ikke bekrefter tidligere prognoser, er den heller ikke egnet som

grunnlag for nye prognoser (Kvifte, 2004).
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Paliteligheten antas innfridd safremt informasjonen er komplett, objektiv og fri for feil (IASB,
2018). Informasjonen ma derfor male det fenomenet den gir seg ut for & male, og
malemetoden mé i tillegg vaere korrekt anvendt (Kvifte, 2004). Objektivitet innebeerer at
informasjonen skal vere fri for manipulasjon, og heller ikke vaere pavirket av

regnskapsprodusentens egne forestillinger; informasjonen skal vere ngytral.

Objektiviteten dekkes ogsa inn ved bruk av et forsiktighetsprinsipp, hvor det ikke gis rom for
ugrunnede over- eller undervurderinger av balanselinjer (IASB, 2018). Fritt for feil innebzerer
ikke fullstendig neyaktighet, kravet inneberer at det ikke skal vere feil eller utelatelser i
beskrivelsen av regnskapsposter. I tillegg ma prosessen bak den beskrevne informasjonen
vare bide hovelig og korrekt anvendt. Et estimat vil eksempelvis kunne vare palitelig.
Forutsetningene for dette er at det tydelig fremgér at dette er et estimat, samt at det gis

opplysninger om valgt verdsettelsesmetode og at metoden er korrekt utfort.

Hva skjer nér palitelighet og relevans ikke sammenfaller? Er informasjon som er pélitelig
ogsa mer relevant, eller hva skjer dersom relevant informasjon ikke er pélitelig? Historisk
kost anses generelt som mer pélitelig enn virkelig verdi, mens virkelig verdi antas & oke
relevansen (Kvifte, 2004). Kravene til relevans og palitelighet ma i noen tilfeller avveies mot
hverandre, det avgjerende mé vare om kontrollformalet (palitelighet) eller
beslutningsformalet (relevans) vektlegges (Kvifte, 2004). Estimater av virkelig verdi kan vere
upalitelige, og avveiningen ma ta hensyn til at relevansen reduseres dersom
regnskapsinformasjonen er upalitelig (Kvifte & Johnsen, 2008). Lav pélitelighet av relevant
informasjon kan dermed svekke bade beslutnings- og kontrollformalet. Det kan argumenteres
for at finansiell informasjon méa overstige en palitelighetsterskel for den i det hele tatt skal

kunne anses som relevant (Lindsell, 2005).

I neste delkapittel presenterer vi kvalitetskrav som er ment til & forsterke paliteligheten og
relevansen til regnskapsinformasjonen. Sammenhengen mellom regnskapets formal,

kvalitetskravene og begrensninger vises i figur 2.1
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Formal Gi beslutningsnyttig finansiell informasjon til ndvaerende og
potensielle investorer, ldngivere og andre kreditorer
Grunnleggende Relevans Pilitelighet
kvalitetskrav
Lk Prediksjonsverdi L Fullstendig
L Bekreftelsesverdi L Ngytral
ke Uten feil
Sammenlignbarhet Aktualitet
Forsterkende
kvalitetskrav
Verifiserbarhet Forstdelighet
Begrensning Kost - nytte Vesentlighet

Figur 2.1 Fundamentale og forsterkede kvalitetskrav (Ernst & Young, 2012).

2.3.2 Forsterkede kvalitetskrav
IASB setter opp fire forsterkende kvalitetskrav. Ved & maksimere bruken av disse styrkes den
beslutningsnyttige informasjonen som er gitt pd grunnlag av relevans og palitelighet. Vi gir

her en kort presentasjon av de forsterkende kvalitetskravene.

Sammenlignbarhet (comparability) relaterer seg ikke bare til sammenlignbarhet mellom ulike
foretak, men ogsa til sammenlignbarhet over flere regnskapsperioder. Konsistent
prinsippanvendelse folger bdde av IASBs Conceptual Framework og Regnskapslovens § 4-4,

og dette muliggjor sammenlignbarhet over tid.

Verifiserbarhet (verifiablitity) av regnskapsinformasjonen innebzrer at flere uavhengige
parter ville kommet frem til tilneermet samme verdi. Verifisering kan skje direkte, gjennom
observasjon, eller indirekte, gjennom & ga igjennom verdsettingsmodeller og inndata brukt i
en verdsettelse. I en del tilfeller vil det ikke veere mulig a verifisere informasjonen, hverken
direkte eller indirekte. Dette ma kompenseres med utvidede noteopplysninger for at

informasjonen skal kunne vaere beslutningsnyttig (IASB, 2011a, 2018).

Aktualitet eller rettidighet er et opplagt krav, og innebarer at informasjonen er tilgjengelig for

brukeren nar han trenger den. Jo eldre informasjonen er, desto mindre nyttig er den vanligvis.

Forstdelighet (understandability) krever at informasjonen er presentert og klassifisert klart og

konsist. Regnskapsinformasjon kan vere kompleks, og man mé forutsette at brukerne er
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kyndige fagpersoner. Forstielighet mé ses ut fra dette perspektivet, for & utelate, eller

redusere, mengden kompleks informasjon kan redusere péliteligheten av informasjonen.

2.3.3 Begrensninger i kvalitetskravene

Kvalitetskravene gjelder innenfor visse skranker. De begrenses for det forste av
vesentlighetsgrensen for regnskapsforing. Utelatelser eller feil er ikke vesentlige dersom de
ikke antas & endre brukernes beslutninger (IASB, 2018). Videre ma fremskaffelsen av
regnskapsopplysningene ses i et kost-nytte perspektiv. Selv om kostnader forbundet med &
produsere relevant og palitelig regnskapsinformasjon i forste omgang belastes
regnskapsprodusenten, er det til slutt brukerne som tar kostnaden i form av redusert
avkastning. Fordelene med ytterligere/bedre informasjon ma derfor avveies i forhold til

brukernes nytteverdi av ekstra informasjon.

2.4 Positiv regnskapsteori og tidligere forskning

Vi vil i denne avhandlingen forseke & forklare valg av forenklet IFRS som regnskapssprak
blant private norske eiendomsselskaper ut fra teorier om regnskapsvalg. I dette delkapittelet
kommer vi til & gi en oversikt over tidligere forskning pa omrédet og de rddende teorier om

regnskapsvalg.

Valget mellom virkelig verdi og anskaffelseskost i regnskapet er sentralt i den
regnskapsmessige debatten. Vi baserer denne teoridelen hovedsakelig pa forskningen til
Holthausen (1990), Watts og Zimmerman (1978, 1990) og Fields et al. (2001). I tillegg har vi
tatt inn Quagli og Avallone (2010), som har fokusert spesielt pa drivere for bruk av virkelig
verdi i IAS 40. Forskningen viser til tre hoveddrivere for regnskapsvalg:

kontraktseffektivitet/agentkostnader, informasjonsasymmetri og opportunisme hos ledelsen.

Tidligere forskning gir flere eksempler pa at agentkostnadene pavirkes ved bruk av virkelig
verdi. Lavere pélitelighet av virkelig verdi malinger i1 forhold til anskaffelseskost kan sl ut i
okt prosessrisiko, og saledes gkte prosesskostnader, ettersom det i illikvide markeder lettere

vil oppsta konflikter mellom kreditorer og selskapet (Qiang, 2007).
Verdisvingninger kan fore til at investorer oppfatter risikoen som heyere enn de ville ha gjort

sammenlignet med historisk kost (European Central Bank, 2004). Verdijusteringer som slar ut

1 hoyere profitt medforer okt synlighet, og kan eke de politiske kostnadene (Hagerman &
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Zmijewski, 1979). Resultatet av gkt synlighet kan gi politiske kostnader som okt regulering
og hayere skattetrykk.

Disse faktorene vil igjen kunne fore til at avkastningskravet eker og markedsverdien
reduseres (Quagli & Avallone, 2010). Generelt er dette faktorer som taler mot bruk av
virkelig verdi for driftsmidler, for ekt volatilitet i resultatet og mindre palitelige
balanseverdier reduserer kvaliteten pa informasjonen investorer benytter i verdsettelsen
(Penman, 2007, 2013). Men mens det for driftsmidler kan antas & ikke eksistere et
annenhandsmarked, er dette annerledes for investeringseiendommer. Stendal og Nordgarden
(2015) viser at virkelig verdi er serlig benyttes av eiendomsselskaper. Samtidig er

maéleattributtet knapt benyttet for andre ikke-finansielle eiendeler.

Kreditorer vil foretrekke bruk av anskaffelseskost, for dette reduserer risikoen for at selskapet
bruker verdigkninger som grunnlag for utdeling av utbytte (Qiang, 2007; Quagli & Avallone,
2010). Aksjelovens bestemmelser om utbyttegrunnlag og fond for vurderingsforskjeller gir
ingen stotte for dette argumentet 1 Norge, ettersom utbyttegrunnlaget ikke pavirkes av
verdiendringer. Tvert om kan bruk av virkelig verdi vere et effektivt middel i forhandlinger
om lanevilkar, ettersom selskapets verdier synliggjores og egenkapitalen eker (Christensen &
Nikolaev, 2009). Christensen og Nikolaev (2009) viser at selskaper med heoy belaning
foretrekker virkelig verdi, fordi dette reduserer informasjonsasymmetrien. Virkelig verdi
brukes for «a signalisere likvidasjonsverdi til kreditorene, i tillegg til & signalisere kvaliteten

pa estimatene (Christensen & Nikolaev, 2009).

Det er s@rlig eiendomsselskaper som benytter seg av denne muligheten i forhold til ikke-
finansielle eiendeler (Christensen & Nikolaev, 2009; Stendal & Nordgarden, 2015). Dietrich
et al. (2000) finner at ledelsen maksimerer verdier for gjeldsopptak og at ledelsen benytter
virkelig verdi som et middel for & pavirke avtalte 1dnevilkar. Stendal og Nordgarden (2015)
finner at selskap som er avhengige av gjeldsfinansiering har storre sannsynlighet for a bruke
virkelig verdi. Ettersom kontraktsmessige utfall, som ldnebetingelser, kan pavirkes av
regnskapsmessige storrelser, gir dette et incentiv til & velge regnskapsrapportering som gir det
onskede utfallet (Watts & Zimmerman, 1990). Vi antar derfor at i et effektivt
kontraktsperspektiv vil utsiktene til bedre ldnebetingelser i form av lavere rente kunne vare

en faktor ved fastsettelse av regnskapsprinsipper.
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De regulatoriske kravene bankene ma etterkomme etter Basel I1I antas & gke bankenes
ettersporsel etter relevant beslutningsnyttig informasjon i form av virkelig verdi pa
investeringseiendommer (BIS, 2017). Virkelig verdi vil redusere informasjonsasymmetrien
mellom eiere og bank, og i tillegg gjore det lettere for eierne & moate bankenes egenkapitalkrav
ved lanetilsagn. Ball et al. (2000) viser at regnskapspraksis oppstir endogent som en respons
til ettersporselen etter regnskapsinformasjon, og selskaper tilbyr virkelig verdi der hvor
ettersporselen er storst (Muller et al., 2008). Ser vi pa bankenes modeller for kredittvurdering
etter BASEL IlI-kravene som en ettersporrer etter hay egenkapital i regnskapet, er det rimelig
a anta at eiendomsselskaper vil tilby virkelig verdi i regnskapet for & oppné bedre

lanebetingelser.

Okt bruk av virkelig vil gke bokferte verdier og bringe P/B-breken na&rmere 1 enn ved
anskaffelseskost. Jo lavere P/B, desto mindre er informasjonsasymmetrien i
balanseregnskapet, og verdirelevansen av bokferte verdier gker. Innferingen av IFRS som
obligatorisk regnskapsrapportering ved Oslo Bers, har med utvidet bruk av virkelig verdi fort
til generelt gkt verdirelevans (Beisland & Knivsfld, 2015). Bengtsson (2008) finner at dette
gjelder ogsa for svenske eiendomsforetak etter innforingen av IAS 40. Muller III et al. (2011)
viser at virkelig verdi generelt reduserer informasjonssymmetrien blant europeiske
eiendomsselskaper, men at reduksjonen er storst for de foretakene som frivillig la om for den

obligatoriske innferingen av IAS 40.

Utenfor bers i Norge er hoveddelen av norske selskaper smé foretak. Omsetning av aksjer i
disse selskapene antas & skje bare 1 begrenset grad i forhold til bersnoterte selskaper.
Reduksjon i informasjonsasymmetri rettet mot investorer som en motivasjon for valg av
virkelig verdi, antas derfor & vere relevant kun for de selskapene som seker & fi inn flere pa

eiersiden.

Tidligere forskning har vist at valget mellom virkelig verdi og anskaffelseskost pavirkes av
ledelsens opportunisme (Dietrich et al., 2000; Quagli & Avallone, 2010). Ved & manipulere
inntektene i et historisk kost-regnskap kan man oppné et jevnere resultat over flere ar. Dette
kan gjeres pa flere mater. Inntektene kan jevnes ut ved & bygge opp skjulte reserver i gode ar,
for sé a teere pa disse i1 darlige perioder. Selskapet kan ogsa tilpasse salg av eiendommer ved a
ta ut gevinst i dérlige tider og tap i gode tider. Ved bruk av virkelig verdi inntektsfores

verdiendringer, og volatilitet i markedsprisene fr dermed direkte utslag i resultatet. Har
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ledelsen tidligere vaert aktive i regnskapsmanipulering i form av inntektsutjevning, s er de

ogsa mindre tilbeayelige til & bruke virkelig verdi (Quagli & Avallone, 2010).

Private foretak er ikke prisgitt markedets forventninger om inntjening pa4 samme mate som
bersnoterte foretak. Sma norske eiendomsselskaper antas & ha fa eiere, og ofte vil eier ogsa
vare leder. Dette vil gi sammenfallende interesser mellom agent og prinsipal, og vi antar
derfor at regnskapsmanipulering i mindre grad er en drivende faktor i forholdet ledelse og
eiere. Agent-prinsipal-konflikten omfatter ikke bare forholdet mellom ledelse og eiere, men
ogsé forholdet mellom ledelse/eiere og ldngivere (Stenheim & Blakstad, 2012). Man kommer
derfor ikke bort fra at interessekonflikten gir risiko for at ledelsen/eierne utnytter
informasjonsasymmetrien og rapporterer misledende informasjon (Watts & Zimmerman,
1990) mot kreditorer. Dersom regnskapsmanipuleringen er vanskelig & avslere, for eksempel
ved mangelfulle noteopplysninger for estimater, kan en slik manipulering vere en rasjonell

strategi (Stenheim & Blakstad, 2012).

Mikrogkonomisk nytteteori tilsier at hver akter vil seke 4 maksimere sin egen nytte. Dersom
ledelsen er kompensert pd bakgrunn av aksjekursen, vil ledelsens nytte pavirkes av denne.
Ledelsen vil derfor handle opportunistisk og foreta regnskapsvalg som maksimerer
aksjekursen og egennytten (Watts & Zimmerman, 1978). Ledelsens opportunisme kan ogsa
pavirke regnskapsvalg nér dette pavirker etterlevelsen av covenants. Desto hoyrere gjeld et
selskap har, jo sterre er sannsynligheten for at ledelsen vil foreta regnskapsvalg som
maksimerer inntekten (Holthausen, 1990). Her vil en overforing av velstand fra kreditorer til
investorer og ledelsen finne sted. Kreditor gar glipp av ekte renteinntekter, og disse kommer

ledelsen til gode igjennom ekt verdi pa aksjeposter/aksjeopsjoner.

Vi har i dette kapittelet sett pa regnskapet og regnskapsvalg pa et overordnet niva. I neste
kapittel tar vi for oss de konkrete regnskapssprakene som benyttes i Norge. Vi ser spesielt pa
forenklet IFRS og hvilke konkrete regnskapsmessige konsekvenser dette gir i forhold til

arsregnskapet og bankers kredittvurderinger.

20



3 REGNSKAPSRAPPORTERING I NORGE

I dette kapittelet vil vi kort presentere regnskapsstandardene som er tilgjengelige for norske
smé og mellomstore bedrifter. Formalet med kapittelet er & gjore rede for hva dette betyr for
selskaper som balanseforer investeringseiendommer. Vi vil ha hovedfokus pa forenklet IFRS,
og vi avslutter med & gjore rede for hvordan en overgang fra GRS til forenklet IFRS kan

pavirke enkeltstorrelser og nokkeltall i regnskapet.

3.1 God regnskapsskikk

Regnskapsloven er en rammelov uten detaljregulering og den gir rom for utevelse av
profesjonelt skjonn (Kvifte & Johnsen, 2008). Utevelse av skjenn baseres mye pa den
rettslige standarden God regnskapsskikk og norske regnskapsstandarder. I denne
avhandlingen er bruk av GRS identisk med utarbeidelse av regnskapet etter Regnskapsloven
og God regnskapsskikk. Som vi var inne pé i kapittel 2.2.1, er Regnskapsloven,
lovforarbeidene og God regnskapsskikk et resultatorientert rammeverk (Kvifte, 2004), som
baserer seg pad grunnleggende regnskapsprinsipper og en historisk kost-modell (Ot. prp. nr.
42, 1997-98).

GRS skiller ikke mellom investeringseiendommer og andre eiendommer, de behandles alle
som driftsmidler. Investeringseiendommer klassifiseres dermed som anleggsmidler, unntatt
dersom de forutsettes solgt innen ett dr. Klassifiseringen som anleggsmidler medferer at

verdijusteringer kan bare foretas dersom det eksisterer et varig verdifall. Effekten fores via

ekstraordinare inntekter og kostnader, og pavirker slik ikke resultatet direkte.

Loven é&pner for at smé foretak kan foreta forenklinger etter NRS 8 (2014), noe som blant
annet medforer reduserte krav til noteinformasjon og avvik fra enkelte periodiseringsregler.
Den ogvre grensen for sma foretak settes ved en balansesum pa 35 millioner dersom enten
leieinntektene overstiger 70 millioner eller det er over 50 &rsverk i selskapet. I praksis betyr

dette at de aller fleste SPV-er i eiendomsmarkedet kan kategoriseres som sma foretak.

3.2 IFRS

For EU 12002 besluttet & kreve IFRS rapportering for bersnoterte foretak fra og med 2005,
var det f4 som ansd IFRS som et potensielt globalt regnskapssprik. IFRS hadde i flere tidr
veart en lite anerkjent og lite anvendt regnskapsstandard. I 2002 inngikk TASB en
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konvergeringsavtale med FASB, og IFRS ble nd ansett som en reell utfordrer til US GAAP.
IFRS har imidlertid siden den gang styrket sin posisjon betydelig (Kvifte & Johnsen, 2008).
IFRS er et basert pa et konseptuelt normativt rammeverk, og det finnes en rekke standarder.
Rammeverket klargjor konseptene som ligger til grunn for estimater, klassifisering og

modeller.

IFRS har vart obligatorisk for konsernregnskapet til norske bersnoterte foretak siden 2005
(Ot. prp. nr. 39, 2004-2005), men Regnskapslovens § 3-9 &pner for frivillig bruk av IFRS
blant norske selskaper. I kapittel 2.2.2 viser vi at IFRS er et balanseorientert rammeverk som
apne for utstrakt bruk av virkelig verdi i regnskapet. IFRS bestér av et konseptuelt rammeverk
og en rekke standarder (IASB, 2018). Méling av virkelig verdi skjer, med enkelte unntak,
etter retningslinjene i IFRS 13 (IASB, 2011b). Investeringseiendommer har sin egen
klassifisering i IAS 40, og skilles dermed fra driftsbygninger som reguleres av IAS 16.

Valg av maleprinsipp for investeringseiendommer er frivillig etter IAS 40, men ved bruk av
anskaffelseskost skal virkelig verdi uansett oppgis i noteinformasjonen. Virkelig verdi etter
IFRS 13 og IAS 40 skal beregnes arlig, men presentasjonen er valgfri. Ved forste gangs bruk
av virkelig verdi fores verdijusteringen direkte mot egenkapitalen og inngdende balanse
justeres. Resultateffekter av virkelig verdi oppstar forst ved pafelgende malinger.

Verdijusteringer fores som driftsinntekter, noe som gir en direkte resultatvirkning.

3.3 Forenklet IFRS

Regnskapsloven § 3-9 femte ledd hjemler en generell adgang til 4 avlegge regnskap etter
forenklet IFRS. Bruken reguleres i «Forskrift om forenklet anvendelse av internasjonale
regnskapsstandarder», heretter bare omtalt som «Forskriften». Forenklet IFRS bygger pa
bestemmelsene i IFRS, men det er gjennom forskriften gitt begrensede avvik fra
bestemmelsene om maling og innregning. I tillegg gir forskriften anledning til i stor grad &
fravike bestemmelsene om noteinformasjon. (PWC, 2015). Ved bruk av virkelig verdi er det

serskilte krav til noteinformasjon, og disse gjennomgés i kapittel 4.8.

Finansdepartementet begrunner behovet for forenklet IFRS med «en erkjennelse av at
regnskapsavleggelse etter IFRS for mange foretak ville vaere en svaert omfattende oppgave»
(Ot. prp. nr. 39, 2004-2005). Forenklet IFRS gir en mer kostnadseffektiv

regnskapsrapportering innenfor IFRS-rapporterende konsern, samtidig som man unngér
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vesentlige avvik i1 verdsettelse/maling og innregning mellom selskapsregnskap og
konsernregnskap (PWC, 2015). Bruk av forenklet IFRS forutsetter imidlertid at brukeren har
tilstrekkelige kunnskaper om IFRS, GRS, Regnskapsloven, samt forskriften om forenklet
IFRS. Regnskapsavleggelsen er dermed mer krevende enn etter god regnskapsskikk.

Norske eiendomsselskaper registrert som SPV vil oppleve at den historiske verdistigningen pé
eiendommene over tid medforer at differansen mellom bokferte og virkelige verdier eker, og
a synliggjore disse verdiene i balansen kan gi grunnlag for bedre ldnebetingelser. Dette gir vi
en redegjorelse for i kapittel 3.4. En overgang til forenklet IFRS for norske
eiendomsselskaper kan medfere at bruk av virkelig verdi eker informasjonsverdien 1

regnskapet (Myrbakken & Haakanes, 2018).

3.3.1 Kiriterier for i skifte til forenklet IFRS

Et hovedprinsipp i regnskapsloven er kravet om konsistent prinsippanvendelse, jfr. § 4-4.
Finansdepartementet uttaler i brev av 28. februar 2005 at: «en overgang fra ett
regnskapsregelverk til et annet, er & anse som en endring av regnskapsprinsipp».
Departementet fremholder videre at bytte av regnskapsprinsipp bare kan finne sted dersom
dette leder til bedre regnskapsinformasjon for brukerne. «Bedre regnskapsinformasjon»
innebarer okt relevans uten at péliteligheten svekkes, eller okt pélitelighet uten at relevansen
svekkes. Dette medforer at eiendomsselskaper som velger overgang til forenklet IFRS ma
begrunne valget med ekt regnskapsinformasjon for brukerne, noe som i forste rekke antas a
innebere at virkelig verdi gir okt informasjonsverdi for kreditorer/banker (Myrbakken &

Haakanes, 2018).

Kravet om bedre regnskapsinformasjon vil ogséd komme til anvendelse dersom et selskap
onsker & endre rapporteringen tilbake til regnskapsloven og god regnskapsskikk. Myrbakken
og Haakanes (2018) tolker uttalelsen fra departementet slik at kostnadsbesparelser ved a ga
over til GRS 1 seg ikke kvalifiserer til & oppfylle vilkaret om okt regnskapsinformasjon.
Manglende konsekvensanalyser i forkant av overgangen til forenklet IFRS, vil dermed kunne

pafere selskaper okte fremtidige kostnader (Myrbakken & Haakanes, 2018).
Pa den annen side vil bortfall eller endringer av opprinnelige regnskapsbrukeres behov, f.eks.

et skifte av eiere eller kreditorer, kunne oppfylle vilkdret om ekt regnskapsinformasjon

(Myrbakken & Haakanes, 2018). Selskaper som egnsker a endre regnskapssprak fra forenklet
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IFRS til full IFRS kan gjere dette etter de samme kriterier som er nevnt overfor. I praksis er
det revisor som vil métte avgjere om et bytte er berettiget. Selskaper som ikke er
revisjonspliktige opplever ingen form for etterkontroll pd beslutninger om endring av

regnskapssprak eller regnskapsprinsipp.

3.3.2 Konsekvenser for drsregnskapet ved bruk av forenklet IFRS
Forenklet IFRS innebarer at en rekke av Regnskapslovens bestemmelser settes til side til
fordel for IFRS. Dette gjelder bestemmelsene om presentasjon av regnskapet,

konsernregnskap, regnskapsprinsipper, fusjon og vurderingsregler.

Dette innebaerer at oppstillingsplanene i1 regnskapsloven ma folges, og at notekravene i
regnskapsloven og GRS legges til grunn i stedet for IFRS (Myrbakken & Haakanes, 2018).
For ikke & havne i konflikt med regnskapsdirektivenes krav til noteopplysninger, er et utvidet
krav til noteopplysninger ved virkelig verdi tatt inn i Forskriftens § 4-3. Vi drefter naermere 1
hvilket omfang det kreves noteopplysninger for virkelig verdi av investeringseiendommer i

kapittel 4.8.

Forenklet IFRS skiller ikke mellom sma og store foretak. Dette betyr at sma foretak ikke kan
bruke Regnskapslovens regler om noteopplysninger for sma foretak. Videre mé det utarbeides
kontantstremoppstilling, og — dersom det folger av full IFRS — konsernregnskap. Forenklet
IFRS folger vurderingsreglene i IFRS, men Forskriften apner for enkelte unntak. Det gis blant
annet en generell adgang for brukere til 4 fravike enkelte vurderingsregler ved forste gangs
bruk av IFRS, i tillegg kan utbytte fores av bdde utsteder og mottaker etter GRS. Figur 3.1 gir
en oversikt over hvordan forenklet IFRS pavirkes av GRS og IFRS. Bruk av forenklet IFRS
for eiendomsselskaper innebaerer dermed at verdsettelse av eiendomsmassen skjer etter
prinsippene 1 IFRS 13 og IAS 40. Dette fir konsekvenser for bade balanse, resultat og

utbyttegrunnlag, noe vi viser i neste delkapittel
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Tema Reguleres av Kommentarer

Oppstillingsplaner og arsberetning. Regnskapsloven Oppstillingsplaner etter RL
IAS1 Utvidet resultat etter IAS1
Arsberetning etter RL

Maling og innregning, forenklinger for

Forskriften §3-1 Et fatall unntak/forenklinger
alle som bruker forenklet IFRS

Maling og innregning, forenklinger for
morselskap og datterselskap som inngar i
IFRS eller forenklet IFRS rapporterende

Forenklinger for @ unnga merarbeid
Forskriften §3-2 knyttet til forhold som elimineres i
konsolideringen

konsern
Regnskapsloven kap. 7 Et komplekst system gitt gjennom
Noter - modell 1 GRS forskriften. Viser til RL, GRS, IFRS, samt
Forskriften §§ 4-2 og 4-3 egne lgsninger
Noter - modell 2 Regnskapsloven kap. 7
Fulle IFRS noter Lgsningen vil neppe brukes i praksis

Figur: 3.1 Oppstilling, méling og noter etter forenklet IFRS (PWC, 2015).

3.3.3 Resultat- balanse og utbyttevirkninger av forenklet IFRS

Regnskapslovens hovedregel om avskrivbar historisk kost medferer, bortsett fra ved
avskrivninger, at det er forst ved realisering av eiendomsmassen at balanse og resultat
pavirkes av verdiendringer. Forenklet IFRS gir andre losninger for innregning i resultat og

balanse, og som et resultat av dette kan nekkeltall og enkeltstorrelser i regnskapet pavirkes.

Ved forste gang bruk av forenklet IFRS vil en endring fra anskaffelseskost til virkelig verdi
medfere en verdiregulering som mé gjenspeiles i regnskapet. Ettersom verdiendringen
kommer som folge av bytte av regnskapsprinsipp skal inngdende balanse omarbeides.
Verdireguleringen gir en endring i midlertidige forskjeller, og endringen mé& dermed justeres
for utsatt skatt. Antar man at verdiendringen er positiv, skal akkumulerte avskrivninger og
eventuelle nedskrivninger tilbakefores til bokfert verdi. Verdien av disse fores direkte mot
den frie egenkapitalen, mens resten av verdiendringen fores mot fond for urealiserte gevinster.
Dette forer til at fond for vurderingsforskjeller kun inneholder verdiregulering ut over
opprinnelig anskaffelseskost. Her er det forgvrig ingen unntak for sma virksomheter, som

etter NRS 8 kunne resultatfort hele verdiendringen.

Virkelig verdi mé estimeres hvert ar, og verdijusteringer fir né bade resultat- og
balanseeffekter. Etterfolgende malinger fores direkte mot resultatet, mens virkningene pa
egenkapitalen fores pa fond for urealiserte gevinster. Verdiendringen ma ogsa her justeres for

utsatt skatt. Etter IAS1 skal etterfolgende verdiendringer fores som «Other income», og
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endringene skal inngd i det ordinzre resultatet. Standarden krever ikke en serskilt linje for
driftsresultat, og den gir selskapene frihet til & presentere resultatet etter to metoder: «function
of expense» og «cost of sales». Valg av metode kan dermed avgjere om verdiendringer

kategoriseres som en driftsinntekt og plasseres som en del av driftsresultatet.

EBITDA er ett uttrykk for kontantstremmen fra driften av selskapet (Damodaran, 2012).
Driftsresultatet ma justeres for avskrivninger og nedskrivninger for 4 estimere EBITDA.
Dersom driftsresultatet ikke samtidig justeres for verdiendringer, vil EBITDA gi et feilaktig
bilde av kontantstremmen. Dette kan igjen fore til at sammenlignbarheten svekkes. Vi viser i
figur 3.2 et eksempel pa hvordan verdijusteringer kan pavirke driftsresultatet og EBITDA
som ikke justeres for endringen. I kapittel 3.4 gjor vi rede for bankers bruk av nekkeltall ved
kredittvurderinger. Gevinst eller tap ved salg av investeringseiendom fores som andre
inntekter eller andre kostnader i resultatregnskapet ved bruk av GRS. I forenklet IFRS vil
gevinster og tap ved realisasjon av eiendommen behandles pa lik linje med verdiendringer, og

de samme effektene pé resultat, balanse og driftsresultat vil inntre.

GRS F-IFRS
Leieinntekter 500 500
Andre driftsinntekter 500
Driftskostnader 100 100
Avskrivninger 250 0
Driftsresultat 150 900
Ujustert EBITDA 400 900

Figur 3.2 Verdijusteringers effekt pa regnskapet

Sa lenge selskapet har eiendommen balansefeort til historisk kost pavirkes ikke
utbyttegrunnlaget av endringer i markedsverdien. Utbyttegrunnlaget pavirkes forst nér
realisering av tap eller gevinst pavirker den frie egenkapitalen. For at ikke urealiserte
gevinster skal pavirke utbyttegrunnlaget anses fond for vurderingsforskjeller som bundet
egenkapital. Utbyttegrunnlaget pavirkes dermed av tilbakeferingen av akkumulerte
avskrivninger og nedskrivninger ved forste gangs bruk av virkelig verdi. I pafelgende ér vil
utbyttegrunnlaget gke noe 1 forhold til GRS, ettersom det ikke foretas arlige avskrivninger.
Ulike metoder for periodisering av inntekter, kostnader og tap og regnskapsfering av
egenkapitalendringer innenfor IFRS og GRS kan ogsé resultere i avvikende utbyttegrunnlag,

men disse knyttes ikke opp mot bruken av virkelig verdi.
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3.4 Forenklet IFRS og bankers kredittvurderinger

Regnskapet er bankenes viktigste indikator for & modellere risiko. I sine kredittvurderinger
benytter bankene seg i stor grad av nekkeltall fra arsregnskapet (Kinserdal, 2018). Beaver
(1966) fant igjennom sin forskning at gjeldsgrad, nettoresultatgrad, forholdet mellom
kontantstrem og gjeldsgrad, samt likviditetsgrad var de best egnede indikatorene for
konkursprediksjon. Flere modeller er siden utviklet med konkursprediksjon som formal
(Altman, 1968, 2013; Ohlson, 1980), men felles for dem er at de baserer seg pé slike klassiske
nekkeltall (Kinserdal, 2018).

Bankene er pdlagt 4 holde seg innenfor BASEL IlI-kravene ndr det gjelder krav til egenkapital
og likviditet (Finanstilsynet, 2010a). Hovedmalet med kravene er at bankene skal ha soliditet
nok til 4 klare tap 1 nedgangstider (Ingves, 2018). Dette medferer at bankene males pa
egenkapitalandel, likviditetsbuffere, likviditetsindikatorer med mer (Finanstilsynet, 2010a).
Kravene er for banken som en helhet, men i dette ligger en samlet vurdering av bankens

eksponering mot kunder.

Norges Banks SEBRA-modell er et verktoy bankene kan benytte for & méle selskapenes
inntjening, soliditet og likviditet (Bernhardsen & Larsen, 2007). Modellen predikerer
konkurssannsynlighet, og den baserer seg pa nekkeltall fra finansregnskapet. Bankene kan
bruke modellen for & ansla potensielle utlanstap ved at kunden gar konkurs (Bernhardsen &

Larsen, 2007). I figur 3.3 viser vi en oversikt over nekkeltall som benyttes i SEBRA-

modellen.
Variabeldefinisjon Variabeltype Varierer over
Ordinaert resultat fgr av- og nedskrivninger i Ngkkeltall Foretak/ar
prosent av total gjeld Gjennomsnitt Bransje/ar
Standardavvik Bransje/ar
Korrelasjon med Norgesportefgljen Bransje
Egenkapital i prosent av totalkapital Ngkkeltall Foretak/ar
Gjennomsnitt Bransje/ar
Innskutt egenkapital mindre enn bokfgrt egenkapital Indikator Foretak/ar
Likvider minus kortsiktig gjeld i prosent av omsetning Ngkkeltall Foretak/ar
Alder (ér)=1, 2, 3,....,8 Indikatorer Foretak/ar
Sum eiendeler i faste kroner Ngkkeltall Foretak/ar
Leverandgrgjeld i prosent av totalkapital Ngkkeltall Foretak/ar
Skyldige offentlige avgifter i prosent av totalkapital Ngkkeltall Foretak/ar

Figur 3.3 Variabler som inngar i SEBRA-modellen (Bernhardsen & Larsen, 2007).
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Bankene mé ikke bare oppfylle BASEL Ill-kravene, de mé samtidig foreta sine egne konkrete
kredittvurderinger av hver enkelt kunde for 4 etterleve Kapitalkravsforskriften. Bankene er
opptatt av likviditet, soliditet og sikkerhet, og beregner derfor sannsynlighet for mislighold
(PD), forventet engasjement ved mislighold (EAD) og tap gitt mislighold (LGD) (DNB,
2019). Bankene benytter seg av ulike modeller ved beregning av disse indikatorene (DNB,
2019).

I vurderingen av likviditet er det kundenes betalingsevne som sgkes avdekket. Likviditeten er
nart knyttet opp mot kontantstremmen og PD-indikatoren. En vanlig mate & beregne PD er
forholdet mellom EBITDA og rentekostnader. En PD-faktor over/under 1,5 kan {4 store
konsekvenser for rentebetingelsene (Johnsen, 2020). I vedlegg 1 viser vi eksempler pa
hvordan EBITDA pavirker PD og rentebetingelsene. Det er forskjeller i bankenes metoder for
a vurdere kontantstrommen, og bankene er heller klare pd hvorvidt de justerer EBITDA for
verdiendringer pa neringseiendommer (Finanstilsynet, 2019; Kanestrom & Kristiansen,
2017). Uten verdijusteringer er ikke EBITDA representativ for kontantstremmen. Dette kan
svekke relevansen til regnskapsinformasjonen. SEBRA-modellen benytter seg av ordinzrt
resultat som nekkeltall. Endringer 1 virkelig verdi gér inn som en del av resultatet, og pavirker

dermed nekkeltallene 1 modellen.

Hvor store tap taler kunden for han ikke lenger er i stand til & drive videre? Kundens soliditet,
EAD og sterrelsen pa lanet vurderes ut fra egenkapitalandelen (Kanestrom & Kristiansen,
2017). Flere banker foretar verdijusteringer av den reelle egenkapitalen, antagelig fordi
bankene ikke oppfatter estimatene som tilstrekkelig pélitelige (Kanestrom & Kristiansen,
2017). Bruk av virkelig verdi i regnskapet vil trolig redusere differansen mellom den bokferte
verdien og bankens verdsettelse, serlig for eiendommer som ikke har vart omsatt pa en stund.

Dette gir regnskapsinformasjonen gkt relevans for banken.

SEBRA-modellen skiller ikke mellom regnskapssprék, og benytter verdiene fra regnskapet
for & méle egenkapitalandelen. Bankene er opptatt av & mete BASEL Ill-kravene, og virkelig
verdi er derfor relevant informasjon for banken. Ettersom det er sa fa selskaper som benytter
virkelig verdi, kan dette imidlertid redusere sammenlignbarheten. Vurderingen av soliditet

kan dermed pavirkes av hvorvidt bankene foretar individuelle vurderinger.

28



Bankene er naturlig nok opptatt av sikkerhet, og LGD er en indikator for dette.
Nearingseiendommer sikres med pant i eiendommen, og bankene foretar grundige beregninger
av forventet realisasjonsverdi (Kanestrom & Kristiansen, 2017). Bankene er opptatt av hey

presisjon i estimatet, og de gjor dermed sine egne vurderinger

Bankenes kredittvurderinger kan forbedres ved a endre bruk av nekkeltall (Kinserdal, 2018).
Modellene som brukes til konkursprediksjon er utviklet ved bruk av regnskapstall
hovedsakelig dominert av historisk-kost-regnskaper. Kinserdal (2018) finner at effekten av
virkelig verdi og balanseorienterte regnskaper krever nye nekkeltall for konkursprediksjon.
Seerlig interessante er funnene om at balansefort positiv egenkapitalandel i seg selv er en svak
predikator for konkurs og at bruk av gjennomsnittlig EBITDA over flere ar en bedre indikator
enn EBIT.

Vi har i dette delkapittelet vist hvordan bruk av virkelig verdi kan pévirke bankenes
kredittvurderinger, samt at det er forskjeller mellom bankene i hvordan de tiln&ermer seg bruk
av virkelig verdi i drsregnskapet. Vi har ogsé vist at bankenes modeller for kredittvurdering
ogsa skal tilfredsstille regulatoriske krav, og at modellene ikke fullt ut tar heyde for
balanseorienterte regnskaper. I neste delkapittel vil vi ta for oss risikoen for at virkelig verdi

er manipulert i regnskapet.

3.5 Forenklet IFRS og regnskapsmanipulasjon

Et motiv for regnskapsmanipulering er effekten manipuleringen kan ha p4 resultat og balanse,
og regnskapsmanipulering betegnes ofte som earnings management (Kinserdal, 2017;
Stenheim & Blakstad, 2012). Ikke bare rene resultat- og balanseeffekter omfattes av begrepet,
ogsa noteinformasjon kan vaere gjenstand for regnskapsmanipulasjon (Stenheim & Blakstad,
2012). Hensikten er en & oppnd fordeler pa bekostning av andre, en sakalt negativ

manipulasjon (Stenheim & Blakstad, 2012).

Overvurdering av balanseforte eiendeler en vanlig mate & manipulere regnskapet péd
(Kinserdal, 2017). Som vi viser i kapittel 4, er estimater av investeringseiendommer en gvelse
preget av skjennsmessige vurderinger. I fraver av aktive markeder lar slike estimater seg
sjelden verifisere av annen informasjon (Stenheim & Blakstad, 2012). Interessekonflikten

mellom ledelse/eiere og kreditorer gir rom for & utnytte informasjonsasymmetrien mot banken
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ved & manipulere estimatene. Malet vil her vare 8 komme gunstig ut av bankenes modeller

for kredittvurdering, og dermed oppné bedre lanebetingelser.

Ved 4 rapportere for hoye estimater formidler man ikke den sanne underliggende gkonomiske
substansen i selskapet, og dette faller dermed inn under regnskapsmanipulasjon. Mangelfull
noteinformasjon om metoder og forutsetninger for virkelig verdi kan dermed ogsé vere
regnskapsmanipulasjon. Forutsetningen er at den manglende informasjonen er en bevisst
handling fra ledelsen. Ved covenants har selskapene press pé seg fra banken for 4 mote
oppgitte regnskapssterrelser. Ledelsen har dermed et kontraktsmessig incentiv til & pavirke
utfallet av covenants ved 4 manipulere regnskapet (Stenheim & Blakstad, 2012; Watts &
Zimmerman, 1978, 1990).

Vi har i dette kapittelet sett neermere pa regnskapsstandarder i Norge. Vi har lagt serlig vekt

pa de regnskapsmessige konsekvensene ved bruk av virkelig verdi og forenklet IFRS. I neste

kapittel tar vi for hvordan virkelig verdi estimeres.
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4 MALING AV VIRKELIG VERDI

Organiseringen i SPV-er gjor kan det oppsta spersmal om det er selskapet eller eiendommen
som skal verdsettes. I var ssmmenheng er det eiendommene som verdsettes. Vi vil
operasjonalisere IFRS 13 og IAS 40 for investeringseiendommer innenfor rammene av
forenklet IFRS. Dette vil vi gjore ut fra perspektivet til ikke-bersnoterte sma og mellomstore
bedrifter. Vi begynner med kriteriene for klassifisering, innregning og fraregning, for vi tar
for oss selve mélingen i virkelig verdi av investeringseiendommer. Til slutt i kapittelet tar vi

for oss kravene til noteinformasjon.

4.1 Klassifisering av investeringseiendom

IASB har to standarder for eiendommer: «IAS 16 — Eiendom, anlegg og utstyr» og «IAS 40 —
Investeringseiendom». IAS 16 benytter historisk avskrivbar anskaffelseskost som grunnlag
for balanseforing av eiendommer, mens IAS 40 tillater bruk av virkelig verdi for
investeringseiendommer. Klassifiseringen av eiendommen er dermed imperativ for hvilket

maéleprinsipp som kan benyttes.

IAS 40 skiller mellom investeringseiendommer, eierbenyttede eiendommer og eiendommer
som holdes for salg som del av den ordinere virksomheten, jfr. IAS 40.5-15. En
investeringseiendom kan vare en tomt, bygning, eller en del av en bygning. Den ma videre
benyttes med hensikt om kapitalavkastning i form av leieinntekter og/eller verdistigning.
Typiske eksempler pa investeringseiendommer er tomter som besittes med tanke pa langsiktig
verdistigning, bygninger som leies ut og eiendommer som er under utvikling med tanke pa
fremtidig bruk som investeringseiendom (IASB, 2003). Grensedragningen mellom
investeringseiendommer, eierbenyttede eiendommer og eiendom holdt for salg reiser flere
interessante problemstillinger. For eksempel vil en fisjonering av en driftseiendom til SPV

medfore at eilendommen kan omklassifiseres fra eierbenyttet eiendom til investeringseiendom.

4.2 Innregning og fraregning

Innregning, eller balanseforing, kan bare skje safremt eiendommen oppfyller definisjonen av
en eiendel. Ved forste gangs innregning brukes anskaffelseskost som maleenhet (IASB,
2003). Anskaffelseskosten inkluderer kjopsprisen, transaksjonsutgifter og alle direkte
henforbare utgifter. Dette reiser interessante problemstillinger om hva som kan innregnes i

anskaffelseskosten, men dette er utenfor fokus i denne avhandlingen. Kjopes eiendommen
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med utsatt betaling beregnes kjopsprisen som kontantpriseekvivalent, og differansen mellom

avtalt pris og denne fores som et renteelement (IASB, 2003).

Fraregning av eiendommen skal skje nar eiendommen avhendes eller tas ut av bruk med
endelig virkning. Avhending skjer typisk nar selskapet overforer kontroll til mottaker.
Eiendommen vil pa dette tidspunktet hverken oppfylle kontrollkriteriet eller kriteriet om

forventete fremtidige skonomiske fordeler i eiendeldefinisjonen.

4.3 Definisjonen av virkelig verdi

Flere IFRS-standarder krever/tillater bruk av virkelig verdi. IFRS 13 gir retningslinjer for
maélingen av virkelig verdi. Virkelig verdi defineres i IFRS 13.9 som «den pris som ville vaert
oppnadd ved salg av en eiendel eller betalt for & overfore en forpliktelse i en velordnet
transaksjon mellom markedsdeltakere pd maletidspunktety». Definisjonen av virkelig verdi har
flere elementer som vi velger & behandle enkeltvis for & fa en god innsikt i begrepet virkelig

verdi.

Eiendelen

Investeringseiendommer er ofte unike, og det mé derfor tas hensyn til egenskapene ved
eiendommen nér den skal verdsettes, jfr. IFRS 13.11. Eiendommens egenskaper omfatter
naturlig nok béde tilstand og plassering. Et falleferdig bygg vil naturlig nok vare mindre
verdt enn et tilsvarende nybygg, gitt at alle andre faktorer er identiske. Som egenskaper
regnes ogsd restriksjoner pa bruk eller salg av eiendommen. Ofte vil offentlige
reguleringsplaner sette begrensninger for fremtidig bruk og utviklingspotensial. Vernevedtak
kan ogsa legge begrensninger pa bruken for enkelte, serlig for eldre eller betydningsfulle,

eiendommer. Slike faktorer ma tas i betraktning ved verdsettelsen.

Restriksjoner som kun er knyttet opp mot navarende eier, er det ikke nedvendig a ta hensyn
til. Eksempelvis kan en eiendom vere solgt med bruksrestriksjoner som faller bort ved neste
eierskifte. Bruksrestriksjonene er dermed irrelevante for markedsakterene og restriksjonene
skal ikke inngé som en faktor i verdsettelsen (Picker et. al., 2016). Dette kan stille seg
annerledes ved eiendomsoverdragelser ved kjop av aksjer i et SPV. Bade nidverende og
fremtidig eier av eiendommen vil vare ett og samme SPV — uavhengig av hvem som innehar

aksjene i selskapet.
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Transaksjonen

Det er viktig & merke seg at verdsettelsen skjer med utgangspunkt i en hypotetisk transaksjon
1 en normalsituasjon i markedet. En velordnet transaksjon finner sted pa armlengdes avstand
mellom partene, og en normalsituasjon innebarer at det ikke er en likvidasjonsverdi som skal
estimeres. Standarden krever videre at transaksjonen skjer i hovedmarkedet for eiendelen,
eller, om dette ikke finnes, i det mest fordelaktige markedet. Dette er for & korrekt kunne
identifisere de rette markedsakterene (Picker et. al., 2016). Hovedmarkedet defineres i
standardens vedlegg A som «markedet med det storste volumet og det hoyeste aktivitetsniviet
for eiendelen eller forpliktelsen», med andre ord det mest likvide markedet. Omsetning av
naringseiendom foregar vanligvis uten begrensninger i forhold til kjepere og selgere, og kan

derfor normalt omsettes 1 hovedmarkedet.

Markedsdeltagere

Markedsdeltakerne er ifelge standarden kjopere og selgere i hovedmarkedet, eventuelt det
mest fordelaktige markedet. Disse er uavhengige av hverandre og velinformerte. Samtidig er
de béade villige og i stand til 4 innga en transaksjon om eiendelen. Den hypotetiske
transaksjonen antas dermed & skje mellom uavhengige, villige og velinformerte
markedsakterer, og ikke mellom foretaket og én enkelt markedsakter (Picker et. al., 2016).
Ved verdsettelsen skal foretaket basere seg pa de samme faktorer og forutsetninger som

markedsakterene generelt ville gjort.

Prisen

Ved & ta inn «salg» i definisjonen i IFRS 13, begravde IASB usikkerheten som hersket i
tidligere definisjoner om hvorvidt det var tale om en inngangs- eller utgangspris (Picker et.
al., 2016). Spesifiseringen av salg innebarer bruk av en utgangspris. Virkelig verdi er saledes
«en utgangspris basert pa perspektivet til den enheten som besitter eiendelen» (Picker et. al.,
2016). I forarbeidene til IFRS 13 (IASB, 2011a) konkluderer IASB i BC44 med at
utgangspris og inngangspris er identiske dersom det gjelder samme eiendel, pa samme tid og i
samme marked. Denne konklusjonen er imidlertid kritisert. Ernst & Young (2009) hevder at
forutsetningen ma vere at prisingen skjer i et aktivt marked. En inngangspris er normalt et
resultat av forhandlinger mellom kjoper og selger, og malingen blir dermed basert pa den

aktuelle enheten. Utgangsprisen er derimot «klart markedsbasert» (Ernst & Young, 2009).
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Ikke-finansielle eiendeler skal verdsettes ved a ta hensyn til «highest and best use», med
andre ord: den best mulige bruken av eiendelen. Dette innebaerer at det i verdsettelsen tas
hensyn til den profittmaksimerende bruken eiendelen kan ha, ikke nedvendigvis det eiendelen
brukes til per dags dato. Et eksempel er et gammelt sagbruk i Indre Agder som alternativt kan
brukes som en turistattraksjon og kafé. Dersom dette er mer lonnsomt vil det vere en bedre
anvendelse, og kafédrift skal legges til grunn ved verdsettelsen. Det tas utgangspunkt i
hvordan markedsdeltagere ville benyttet eiendelen, og selskapets egne hensikter med
eiendelen er sdledes irrelevante i verdsettelsen. Den best mulige bruken av eiendelen

begrenses av at den ma veare fysisk mulig, lovlig og den mé ogsé vere ekonomisk lennsom.

4.4 Verdsettelseshiearkiet

Verdsettelse er i stor grad basert pa skjonn, jfr. IFRS 13.B1, og for & sikre konsistens og
sammenlignbarhet skal verdsettelsen skje etter et hierarki for prioritering av inngdende data
(Picker et. al., 2016). Data som er observerbare, eksempelvis markedsdata eller offentlig
tilgjengelig informasjon, gis forrang foran ikke-observerbare data. Foretaket skal maksimere
bruken av observerbare inngdende data og minimere bruken av uobserverbare inngdende data.
Verdsettelsen skal altsa skje i storst mulig grad basert pé objektive observerbare data, heller

enn subjektive egne vurderinger (Woxholt et al., 2011). Inngdende data rangeres i tre nivaer:

- Nivd 1 data: noterte priser i et aktivt marked for identiske eiendeler.
- Nivi 2 data: andre direkte eller indirekte observerbare data for eiendelen.

- Niva 3 data: ikke-observerbare data for eiendelen.

Omsetningen av investeringseiendommer i Norge har hverken tilstrekkelig hyppighet og
volum til at det eksisterer et aktivt marked. Det eksisterer heller ikke lopende prisinformasjon,
jfr. IFRS 13 vedlegg A. Dette underbygges av Finanstilsynet (2010b) og Kristoffersen og
Rosnes (2018) som konkluderer med at markedet for naeringseiendom i Norge er bade lite
transparent og lite likvid. Eiendommer er ofte unike, slik at omsetningen heller ikke
tilfredsstiller kravet om omsetning av identiske eiendeler. Finanstilsynet (2010b) mener at
sannsynligheten for & finne en tilsvarende eiendom pa samme sted med de samme leieavtaler
og forpliktelser er liten. For ne@ringseiendommer eksisterer det derfor ikke noe aktivt marked i
Norge (Finanstilsynet, 2010b). I praksis vil verdsettelse ofte vaere basert pd nivd 3 data

(Baksaas et al., 2015).
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4.5 Verdsettelsesmetoder

I fraveer av et aktivt marked legger standarden feringer for hvilke metoder som kan benyttes i
verdsettelsen. Ved & systematisk benytte metoder som gir lave verdier, kan regnskapet
manipuleres ved a skape skjulte reserver. Den valgte verdsettelsesmetoden skal derfor som
hovedregel benyttes konsekvent. Vi vil her gi en oversikt over aktuelle metoder for &

verdsette investeringseiendommer.

4.5.1 Markedsmetoden

Markedsmetoden er basert pa markedstransaksjoner for identiske eller sammenlignbare
eiendeler. Sé vel priser som annen relevant informasjon fra disse transaksjonene inngar i
markedsmetoden. Metoden tillater bruk av multipler utledet av et sett sammenlignbare
markedssatser, jfr. IFRS 13.B6. For investeringseiendommer kan denne metoden benyttes ved
a bruke eksempelvis pris per kvadratmeter for salg av sammenlignbare eiendommer.
Inngéende data (her: nivd 2) ma justeres for forhold som ikke fanges opp av
kvadratmeterprisene, slik som lengde pé leiekontrakter og markedsleie vs. kontraktsleie.

(Kristoffersen & Reasnes, 2018).

4.5.2 Kostprismetoden

Denne metoden omtales ofte som gjeldende gjenanskaffelseskost. Metoden baserer seg pa
anskaffelseskost for & «anskaffe eller fremstille en erstatningseiendel av sammenlignbar nytte,
justert for ukuransy, jfr. IFRS 13.B9. Standarden begrunner ukuransbegrepet med at en
markedsdeltakende kjeper ikke ensker a betale mer for «en eiendel enn det belopet som denne
vil kunne erstatte funksjonen til vedkommende eiendel fory, jfr. IFRS 13.B9. For
investeringseiendommer innebarer denne metoden bruk av byggekostnad, justert for slit og
elde. Metoden er kritisert, for den tar ikke hoyde for markedsforholdene. «Et bygg uten utsikt
til leieinntekter har i teorien ingen verdi, uansett hvor mye det en gang kostet» (Kristoffersen

& Rasnes, 2018).

4.5.3 Resultatmetoden
Resultatmetoden er den mest brukte metoden for verdsettelse av investeringseiendom, og er

samtidig den som antas 4 gi best estimat (Kristoffersen & Resnes, 2018). Under denne
metoden herer bide nettokapitaliseringsmetoden og kontantstremmetoden. Disse to er ogsa de
mest brukte metodene for verdsettelse av investeringseiendommer i undersgkelsen til Kvello
(2014). Metodene bygger det samme prinsippet, en kontantstrem neddiskonteres for & komme

frem til en ndverdi. Denne naverdien vil vaere et uttrykk for virkelig verdi. Metodene har noe
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forskjellig tilneerming, og sammen med de subjektive vurderingene som ligger til grunn for
hvilken input som benyttes, kan de produsere forskjellig naverdi for ett og samme objekt. I
tillegg benytter begge metodene en diskonteringsfaktor som gjor resultatet meget folsomt for
endringer i denne. Begge metodene benytter uobserverbare data, og de er dermed pa niva 3 i

verdsettelseshierarkiet.

Kontantstremmetoden

Verdien av eiendommen antas & vere lik ndverdien av fremtidige netto kontantstremmer
tilknyttet leiekontraktene. Utregningen er delt i to prognoseperioder, en eksplisitt
analyseperiode og en terminalverdianalyse (sluttverdianalyse). Den eksplisitte perioden
beregnes for n dr, typisk for en periode pa 5-10 &r hvor man har gode estimater for bade
leieinntekter og utgifter pa eiendommen (Kristoffersen & Rosnes, 2018). Ved lange
leiekontrakter kan denne perioden gjerne vaere lengre. Terminalverdien, eller sluttverdien, er
den mest usikre delen av beregningen (Penman, 2013), og den representerer antatt ndverdi av
fremtidig nettoleie ved den eksplisitte prognoseperiodens slutt. Jo lenger frem i tid denne
beregnes, desto mindre andel av totalverdien utgjer den. Terminalverdien beregnes pé

folgende mate:

TV = CFn+1

r

TV = terminalverdi
CF = Netto kontantstrem
n = antall perioder

r = avkastningskravet

Terminalverdien kan ogsa ta hensyn til en vekstfaktor. I sa tilfelle brukes «Gordons growth

formulay», hvor g representerer arlig vekst:

— CFn+1
r—g

TV

Ved & kombinere terminalverdien med en eksplisitt prognoseperiode, fir man folgende

formel:
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CF, CF, CE,+TV ~~CF, +TV,
V= + ot ——— = —t_
1+r (14+71)? @A+nrn £ A+

En vekstfaktor i terminalverdien vil gke terminalverdiens andel av totalverdien betydelig.
Vekstfaktoren kan heller ikke vaere storre eller lik avkastningskravet. Beregningen av
terminalverdien har dpenbare svakheter ettersom det forutsettes konstante verdier og vekst 1
det uendelige. Dette diskuteres n@rmere i punktet om nettokapitaliseringsmetoden. Metoden
har derimot fordel av at den for hvert ar av den eksplisitte prognoseperioden kan ta hensyn til
forventede svingninger, bade i kontantstremmen og i avkastningskravet. Beregningen av

avkastningskravet omtales senere i kapittelet.

I beregningen av kontantstremmer er leieinntekter en viktig faktor. Leieinntekter er ofte
indeksjustert for konsumprisindeksen, og inflasjonen hensyntas dermed i den risikofrie renten
som utgjer en del av avkastningskravet. Forventede leieinntekter kan anslas ved hjelp av
statistiske forventningsverdier, jfr. IFRS 13.B27. Tap pé krav kan regnes inn i den forventede
leieinntekten, eller beregnes separat og fratrekkes. Vekst i leieinntektene ut over
inflasjonsnivéet ber ogsa innregnes i kontantstremmen. Moller (2012) skriver at forventet
ledighet pa lang sikt kan estimeres ved hjelp av en prosentmessig reduksjon i leieinntektene.

Pé kort sikt vil ledigheten pavirkes av ledighetsrisikoen som ligger i kontraktsportefeljen.

Drifts- og vedlikeholdskostnader pavirker kontantstremmen negativt. Forutsetter man
evigvarende kontantstremmer, sd ma det samtidig legges inn tilstrekkelige kostnader til drift
og vedlikehold for «& sikre bygningen evig liv»y (Meller, 2012). Alle planlagte og kjente
utgifter mé inkluderes, og kontantstremmer til utbedring av bygningen mé samsvare med den
standarden som legges til grunn for markedsleie. Bruk av sjablongmessige satser kan fungere
pa portefoljeniva, men for enkelteiendommer kan disse avvike kraftig fra faktisk oppnadde

utgifter (Meller, 2012).

Nettokapitaliseringsmetoden

Nettokapitaliseringsmetoden er en forenklet versjon av kontantstremmetoden, og dette gjor
den lettere tilgjengelig for brukeren. Denne metoden er ogsé kjent som yield-metoden. Yield
benyttes som et mél pd avkastningen pa eiendommen (Kristoffersen & Resnes, 2018). Yield-
nivaet for investeringseiendommer kan beregnes pé grunnlag av historiske data (Norges

Takseringsforbund, 2020). Formelen for yield vil da vere:
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Netto leieinntekter
Yield =

Eiendomsverdi

For a estimere eiendomsverdien benytter man yield som en kapitaliseringsfaktor. Formelen

for néverdi etter yield-metoden er:

< IR

V = verdien av eiendommen (naverdien av netto leieinntekter)
X = netto leieinntekter

y =yield

Metoden tar utgangspunkt i kontantstremmer til netto leieinntekter, hvilket betyr at positive
kontantstremmer til leieinntekter justeres for negative kontantstremmer til driftsutgifter og
vedlikehold. Yield-metoden bygger pa forutsetninger om at savel kontantstremmene som
yield er konstante og evigvarende. Formelen kan utledes ved a ta utgangspunkt i en

evigvarende neddiskontert fremtidig kontantstrem.

CF, CF, CE,+TV ~~CF, +TV,
V= + ot —— = —t_
1+r (14+71)? @A+nrn £ A+

V = verdien av eiendommen
CF = netto kontantstrom
r = avkastningskravet

TV = terminalverdien (verdien av nettoleie etter prognoseperioden)

Nér n gér mot uendelig og veksten (r) i nettoleie er konstant, blir formelen er evigvarende

rekke. Formelen kan dermed skrives som Gordons growth formula:
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CF, CF, CE,+TV ~~CF,+TV, CF
V = + o —— = —
1+r (14+71r)? @A+nrn £ A+ r—g

Antar man konstante kontantstremmer, s vil veksten (r) vare null. Denne forenklingen kan
gjores dersom man antar at leieinntektene folger konsumprisindeksen, noe som er vanlig i
leiekontrakter, slik at realveksten dermed er null. Antar man videre at avkastningskravet er et
realavkastningskrav, et avkastningskrav fratrukket prisstigning, kan yield brukes som
avkastningskrav. Formelen kan dermed brukes som grunnlag for verdsettelse (Kristoffersen &

Rasnes, 2018), og den kan forenkles til:

Metoden har &penbare svakheter. Den bygger pa tre grunnleggende forutsetninger:
1. Kontantstremmen er konstant
2. Kontantstremmen er evigvarende

3. Risiko er konstant

Ingen av disse forutsetningene er realistiske over tid. Bdde eiendomsmarkedet og leieprisene i
markedet er sykliske (Finanstilsynet, 2010b; Kristoffersen & Resnes, 2018), noe som ikke
bare pavirker leieinntektene, men ogsa vurderingen av risiko. At eiendommen ikke i noe
tidsrom 1 fremtiden vil std uten leietakere er ogsa lite trolig. Den &penbare risikoen ved
modellen er at bobler i eiendomsmarkedet kan prises inn i verdsettelsen. Kvello (2014) hevder
at metoden egner seg best for 4 foreta et raskt anslag pa verdien; den egner seg ikke som en
metode for en mer neyaktig verdivurdering. I vedlegg 2 presenterer vi eksempler pé nér
kontantstrommetoden og nettokapitaliseringsmetoden gir ssmmenfallende verdier, og vi viser

hvordan en endring i forutsetningene kan gi forskjellige resultater.

I tillegg til denne nettoyield-metoden, benyttes i1 varierende grad ogsa andre former for yield

med forskjellige egenskaper:
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- Bruttoyield, som beregnes ut fra brutto leieinntekt:

) Brutto leieinntekter
Yield =

Eiendomsverdi eller pris

- Markedsyield, som beregnes ut fra gjeldende markedsleie:

) Brutto evt.netto inntekt
Markedsyield =

Eiendomsverdi

- Kontraktsyield, som beregnes ut fra kontraktsleie:

Brutto evt.netto kontraktsleieinntekter

Kontraktsyield =
ontraktsyte Eiendomsverdi eller pris

Kjepsyield, som beregnes ut fra faktisk leie i forhold til anskaffelseskost

Brutto evt.netto leieinntekter

Kj jeld =
Jopsyte Kjgpesum

- Primeyield, som beregnes ut fra faktisk leie i forhold til «kvalitetseiendommer»:

Netto leieinntekter pa de beste eiendommene

Prime yield = - -
y Dagens markesverdi av eiendommene

Nettoyield, som vi gjorde rede for innledningsvis, er det vanligste & bruke (Beerug, 2012),
men alle variantene kan benyttes under samlebetegnelsen «yield». De forskjellige typene
yield benytter ulike inndata, og valg av metode kan fore til store forskjeller i beregnet yield. I
vedlegg 3 viser vi med et eksempel hvordan valg av yield-metode pévirker resultatet. Dersom
det i notene opplyses om sterrelse pa yield, men ikke om hvilken type yieldberegning som er
benyttet, vil dette kunne redusere bdde sammenlignbarheten og forstieligheten av

informasjonen.

Avkastningskravet

Avkastningskrav og diskonteringsrente brukes gjerne med samme betydning (Sending, 2006).
Vi har tidligere vist at avkastningskravets storrelse har stor effekt pd virkelig verdi-estimater.
Beregningen av avkastningskravet er dermed en sentral faktor i verdsettelsen.
Diskonteringsrenten skal generelt bade basere seg pa en risikofri rente og en risikopremie
(Damodaran, 2012). I tillegg skal alle andre forhold som andre markedsdeltagere ville tatt
hensyn til ogsa tas i betraktning, jfr. IFRS 13.B14.
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I aksjemarkedet benyttes ofte CAPM (Capital Asset Pricing Model) for a prise
avkastningskravet til egenkapitalen. All risiko som tas utover a plassere midler 1 risikofrie
obligasjoner, reflekteres i avkastningen pd egenkapitalen gjennom markedets risikopremie.
Markedets risikopremie kan estimeres ved hjelp av empiriske meravkastninger utover den
risikofrie renten (Berk & DeMarzo, 2017), men historiske risikopremier gir ikke gode
holdepunkter for fastsettelse av dagens risikopremie (Boye & Meyer, 1998). Ingen vet heller
med sikkerhet hva den korrekte risikopremien er (Penman, 2013), og det er derfor nedvendig

med utevelse av skjonn i beregningen (Boye & Meyer, 1998).

Modellen baserer seg pé at portefoljeteori, hvor selskapet selv ikke skal diversifisere risiko
som investorene selv kan gjore (Berk & DeMarzo, 2017). Man stér da tilbake med en
systematisk risiko som prises inn i modellen ved hjelp av beta (Berk & DeMarzo, 2017).
Avkastningskravet blir dermed en funksjon av markedets risikopremie og investeringens

folsomhet for den systematiske risikoen (Penman, 2013).

E(m) = 17+ Bi X (E[Ryre] —17)

E(ry) = avkastningskravet (expected rate on investment)
Tf = risikofti rente

B = beta pé investeringen

E[Rykel-rs = markedets risikopremie

Modellen bygger pa en del forutsetninger som ikke nedvendigvis er overforbare til
verdsettelse av enkelteiendommer. For det forste medferer annulleringen av den
foretaksspesifikke risikoen at individuelle risikomomenter ved enkelteiendommen
diversifiseres bort. Disse risikomomentene er noe markedsakterer legger vekt pa ved
omsetning av eiendommer, og det er dermed ikke i trdd med IFRS 13 & se bort fra disse.
Alternativt kan det legges til en spesifikk risikopremie, slik at man far risikojustert
avkastningskravet (Kristoffersen & Resnes, 2018). For det andre beregnes beta pa
selskapsniva, og beregningen krever mange observasjoner. Estimeringen av beta kommer i
tillegg med et standardavvik (Penman, 2013)Det kan tenkes at beta kan estimeres for grupper

av eiendommer (Mgller, 2012), men heller ikke denne metoden tar hensyn til unike
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risikomomenter ved enkelteiendommer. Modellen vil med andre ord ikke kunne gi en

dekkende verdi pa avkastningskravet for enkelteiendommer.

I stedet for a bruke modeller for & anslé avkastningskravet, kan en foreta individuelle
vurderinger av elementene som pévirker investeringens risiko. Ogsa her vil utgangspunktet
vare en risikofri rente pluss et risikopdslag. Vi vil her gi en oversikt over hvilke
risikovurderinger som ma gjores for & fastsla storrelsen pa avkastningskravet. Flere av
momentene glir inn i hverandre, men de gir en dekkende oversikt over ulike forhold som ber
tas i betraktning. Oversikten baserer seg pa Kristoffersen og Resnes (2018) og Moller (2012),

og de forskjellige momentene er:

1. Markedsrisiko, altsa den systematiske risikoen, hvor risiko for effekten av

konjunkturendringer ma vurderes. Ogsé endringer i markedsleie kan vurderes her.

2. Renterisiko. Med en gjennomsnittlig gjeldsgrad pa 0,5 vil en endring i
rentekostnadene pavirke inntjeningen og lennsomheten. Renterisiko er dermed en
viktig faktor i beregningen av avkastningskravet. Rentenivaet pavirker ogsé yield-
spread-risikoen. Er forholdet mellom netto leieinntekter og virkelig verdi av
eiendommen hgyere enn lanerenten (positiv yield-spread), kan avkastningen pé
egenkapitalen gkes ved & gke beldningen pa eiendommen (Penman, 2013). Okt
renteniva og reduserte nettoleier kan gi negativ spread, og avkastningen pé

egenkapitalen vil falle.

3. Likviditetsrisiko. Ettersom eiendomsmarkedet er et lite likvid marked (Finanstilsynet,
2010b), ma risikoen ta hayde for at en eier kan risikere & sitte pd eiendommen en
stund for den blir solgt, evt. at den ved et likvidasjonssalg ma selges til en lavere

verdi.

4. Inflasjonsrisiko mé ogsa tas i betraktning for tilfeller hvor driftskostnadene for
eiendommen forventes & avvike fra konsumprisindeksen. Vi forutsetter her at
leiekontraktene er konsumprisindeksert. Dersom avviket forventes & vaere hgyere enn
konsumprisindeksen vil realavkastningen falle (Kristoffersen & Resnes, 2018).

Dersom kontantstreommene ikke omfatter inflasjon, méd diskonteringsrenten heller ikke
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ta hensyn til inflasjonen, jfr. IFRS 13.B14 d. I praksis betyr dette en justering av den

risikofrie renten.

Skatterisiko. Risikoen for endringer i skattenivaet ma legges inn som en faktor i
vurderingen av avkastningskravet. Etter Grunnloven § 75 kan skatte- og avgiftsniviet
bare fastsettes for ett dr av gangen, og endringer i Stortingets og Regjeringens
sammensetning, samt politiske allianser, kan innebare endret skattetrykk i fremtiden.
Kontantstremmene ma forevrig diskonteres internt konsekvent, slik at dersom
kontantstremmen er pre-skatt ma diskonteringsrenten vaere i samsvar med det — og

vice verca, jfr. IFRS 13.B14 d.

Reguleringsrisiko. For eiendom ma spesielt reguleringsrisikoen vurderes. Endringer 1
reguleringsplaner kan pavirke markedsverdien av eiendom betraktelig. Serlig
vernevedtak og reguleringer som pavirker tilkomsten til eiendommen vil kunne
redusere markedsverdien. Ved omregulering som gir grunnlag for sterre utnyttelse av
arealet eller muliggjor alternativ bruk, vil verdien av eiendommen kunne oke
(Kristoffersen & Rasnes, 2018). Et typisk eksempel pa dette er nar omrader som
tidligere var regulert for enkeltboliger blir frigjort til leiegarder eller blokker.

Drifts- og teknisk risiko er risikoen for & undervurdere fremtidige driftskostnader eller

ikke sette av nok midler til nedvendig vedlikehold.

Objektrisiko. Det ma tas hoyde for eiendommens tilstand og kvaliteter (Thronsen &
Vatne, 2008). Momenter 1 denne vurderingen er bygningens tidsmessighet og tekniske
standard, for oppgraderinger og vedlikehold er viktig for & beholde eksisterende
leietakere eller tiltrekke nye. Det mé ogsa tas hensyn til om det er fleksibilitet for
endret bruk og leietakertilpasninger. Disse momentene er aktuelle & vurdere i forhold
til fremtidige kontantstreommer (Humborstad, 2009). Ogsé geografisk plassering av
eiendommen ma vurderes, for det kan vare utfordrende 4 fa nye leietakere til usentrale

eiendommer.

Omraderisiko. Eiendommens beliggenhet har stor betydning for hvor attraktiv
eiendommen er for leietakere. God beliggenhet redusere risiko for ledighet 1

fremtiden. Eiendommer med god beliggenhet, god standard og riktig sterrelse er



10.

attraktive investeringsobjekter. Slike eiendommer opplever storre verdigkninger enn
mer perifere eiendommer i oppgangstider, men faller desto mer i nedgangstider.
Sentrale eiendommer kan imidlertid fortsatt omsettes i darlige tider nar andre

eiendommer ikke har tilgang pa kjepere (Humborstad, 2009).

Leietakerrisiko er risiko knyttet til naveerende leietakere. Risikoen ma vurderes opp
mot leiekontraktenes lopetid, om leien avviker fra markedsleie og det ma gjore
vurderinger av leietakernes soliditet. Lav risiko knyttet til leietaker gir en forutsigbar
kontantstrem for eiendommen (Humborstad, 2009). Statlige leietakere vurderes som
de sikreste leietakerne, noe som trekker i retning av at avkastningskravet kan
reduseres. Korte leiekontrakter gir reduserer forutsigbarheten til forventede

leieinntekter og ledighet.

Enkelte elementer kan tas inn i bade kontantstremmen og i avkastningskravet. Her er det

vesentlige forskjeller pa kontantstremmetoden og nettokapitaliseringsmetoden pd hva som

inkluderes i teller og nevner. Diskonteringsrenten skal gjenspeile forutsetningene knyttet til

kontantstremmene, slik at risiko ikke regnes dobbelt. Dersom det benyttes

sannsynlighetsvurderte kontantstrommer, kan ikke diskonteringsrenten ta hensyn til risiko for

mislighold. Den er allerede kalkulert inn i kontantstremmen. Intern konsistens er nedvendig

for & hindre dobbelregning. I figur 4.1 viser vi hvor det er vanlig at kontantstremmodellen og

nettokapitaliseringsmodellen tar hensyn til faktorer i beregning av avkastningskrav og

kontantstrom.
DCF Cap Rate

Rent CF NR CF = CashFlow
Usage and Maintenance Real Estate Cost CF NR DR = Discount Rate
Expected Vacancy CF NR NR = Net Rent
Expected Growth in Rents CF CR CR = CapRate
Compensation for Location Risk CF CR
Expenses and Investement CF CR
Nominal Rate DR CR
Compensation for Systematic Risk DR CR
Liquidity Premium DR CR

Figur 4.1 Risikojusteringer i verdsettelsesmodeller (Leimdorfer, 2003).
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I vurderingen av avkastningskravet kan det argumenteres for at det bar estimeres to forskjellige
avkastningskrav. Ett for perioden hvor det er inngétte leiekontrakter, og et annet for perioden
etterpd. Argumentet er at inngatte leiekontrakter har store likhetstrekk med omsettelige
finansielle eiendeler med en fast kontantstrom (Meller, 2012). Meller (2012) vektlegger
imidlertid at modellene er darlige til & handtere diskontinuiteten rundt fornyelsestidspunktet, og
det faktum at man pd denne maten far en verdiekning simpelthen ved at leietaker forlenger
leieavtalen. Men med en arlig verdsettelse vil leieavtalens utlep rykke stadig n@rmere, og man
vil fi en gradvis risikojustering i forhold til leietaker. Det mest korrekte ma vaere a operere med

to avkastningskrav, for risikoen for fremtidig ledighet ma reflekteres i verdsettelsen.

4.6 Aksjerabatt og utsatt skatt

Organiseringen av SPV-er i eiendomsmarkedet gir konkrete utslag ndr aksjene i selskapet
omsettes. Hadde kjoper kjopt eiendommen som en enkelteiendel, ville vedkommende kunne
bokfoere kjopesummen som skattemessig anskaffelseskost. Kjopesummen ville s& vaert det
skattemessige avskrivningsgrunnlaget for kjoper. Overtagelse av en eiendom i et selskap
inneberer at kjoper vanligvis overtar et skattemessig avskrivningsgrunnlag som er lavere enn
anskaffelseskost (Heskestad et al., 2016). Kjopers tap som folge av dette kompenseres ved at
det vanligvis innremmes en aksjerabatt pa rundt 10% av differansen mellom omsetningsverdi
og bokfert skattemessig avskrivningsgrunnlag (Heskestad et al., 2016; Meller, 2012). Rent
praktisk beregnes aksjerabatten ved & benytte Gordons formel for & neddiskontere okt

fremtidig skatt (Heskestad et al., 2016).

Skal virkelig verdi tilsvare den prisen som ville vaert oppnédd i en velordnet transaksjon
mellom opplyste parter, ma reelle forhold som partene tar i betraktning gjenspeiles i estimatet.
Gis det normalt en rabatt pd eiendommen ved overdragelse av aksjene, ma dette derfor
reflekteres i1 verdsettelsen. Vi illustrerer dette ved hjelp av et eksempel hentet fra Heskestad et

al. (2016):

En eiendom registrert som SPV er bokfert med 100 i balansen og skattemessig verdi er ogsé
100. Selskapet gnsker a legge om til virkelig verdi. Antar vi at virkelig verdi er 200, vil
eiendommen 1 utgangspunktet bokferes med dette belopet i balansen. Imidlertid vil

differansen mellom virkelig verdi og skattemessig verdi (200-100) veere 100. En rabatt pa
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10% av dette medferer at eiendommen i virkeligheten kun kan omsettes til 190, og dette

tilsvarer verdien som bgr balansefores.

Skatteplikten for gevinst av enkelteiendeler utleses aldri safremt neringseiendommen
beholdes organisert som SPV. Skattelovens fritaksmodell forer dermed i praksis til at
omsetning av SPV-er og neringseiendommer skjer skattefritt. Etter IAS 12 ma man uansett
innregne en utsatt skatt i balansen som tilsvarer verdiendringen ved oppjustering til virkelig
verdi. Utsatt skatt pdvirker ikke estimatet av eiendommen, men far konsekvenser for
storrelsen pd egenkapitalen (Heskestad et al., 2016). Dette illustreres ved & bygge pa

eksempelet overfor:

Gitt en skattesats pd 25% vil en ekning i verdi fra 100 til 200 gi en utsatt skatt i balansen pa
25. Gitt at eiendommen er selskapets eneste aktiva og at det ikke eksisterer andre passiva enn

utsatt skatt, vil egenkapitalen bli 175.

GRS tillater at det kan brukes en néverdi av skatteforpliktelser. En neddiskontering av
fremtidig utsatt skatt som aldri vil forfalle, vil naturlig nok belape seg til null. En virkelig
verdi av skatteforpliktelsen ville dermed gitt en korrekt egenkapital, men IAS 12.53 tillater
ikke dette og krever en nominell skattesats. Ved & méle eiendommen til virkelig verdi og
skatten til nominell verdi blandes begrepene, med de konsekvenser dette fir for

egenkapitalen.

Ettersom man ikke kan forvente at rasjonelle akterer forlater en SPV-organisering til fordel
for & selge eiendommen som en eiendel, ender man opp med for lav egenkapital 1 selskapet
(Heskestad et al., 2016). Egenkapitalen i selskapet er i realiteten lik verdien av
investeringseiendommen, 190, og selskapet «drar med seg» en utsatt skatt til evig tid.
Bankenes modeller for riskoberegninger benytter den bokferte egenkapitalen som ett av
grunnlagene (BIS, 2017), og sterrelsen pa egenkapitalen kan ha betydning for i forbindelse
med covenantskrav (Heskestad et al., 2016).

4.7 Nar kan virkelig verdi ikke méles?
IAS 40.53 har en spesialbestemmelse om at selskaper som har valgt modellen med virkelig
verdi, allikevel kan unnlate maling etter denne modellen. Unntaket er snevert, for

«presumpsjonen i IAS 40 er at virkelig verdi kan fastsettes, uavhengig av om dette er enskelig
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eller oppleves som komplisert» (Kleven, 2007). Unntaksbestemmelsen gjelder bare for forste
gangs innregning av objektet og bruksendringer til investeringseiendom. I praksis medferer
dette at eiendommen innregnes til virkelig verdi, representert ved anskaffelseskost, men
regnskapsfores etter IAS 16. Restverdi etter avskrivninger skal antas & vaere null. Eiendommer
som er balansefort med virkelig verdi, videreforer dette prinsippet ved pafelgende malinger,
selv om verdien ikke kan males palitelig. Dette kan fore til at regnskapet far lavere

informasjonsverdi ved at péliteligheten og sammenlignbarheten svekkes.

4.8 Endring av méileprinsipp

Har selskapet forst valgt virkelig verdi som maéleprinsipp for investeringseiendommen(e), skal
det mye til for at det kan gé tilbake til anskaffelseskost-modellen, jfr. IAS 40.31 og IAS 8. En
endring av méleprinsipp tilbake til anskaffelseskost md begrunnes ut fra at
informasjonsverdien til regnskapet bedres som folge av endringen. Vanskeligheter med a
maéle verdien palitelig, som ved fravaer av sammenlignbare markedstransaksjoner og lignende,
er ikke en kvalifisert grunn til & endre regnskapsprinsipp (Kleven, 2007). Bytte av
maéleprinsipp ma i sa fall skje ved & bytte regnskapssprék tilbake til GRS etter kriteriene
omtalt i kapittel 3.3.1.

4.9 Noteopplysninger

Virkelig verdi pa nivd 2 og 3 er i varierende grad basert pa skjennsmessige vurderinger. Det
er derfor avgjerende at noteopplysningene gir brukerne tilstrekkelig informasjon til &
etterprove verdsettelsen (Sundgren, 2013), og at de gir informasjon som gjer at brukerne 1
stand til & vurdere om de har et avvikende syn fra regnskapsprodusenten (IASB, 2011a).
Brukerne av regnskapet skal ha detaljert kvantitativ og kvalitativ informasjon om
forutsetninger og metoder som er brukt i forbindelse med verdsettelsen. Vi gir i vedlegg 4 og
5 en oversikt over relevante krav til informasjon for investeringseiendommer som kreves etter

full IFRS.

Forst og fremst ma det opplyses om det er brukt virkelig verdi eller anskaffelseskost. Dersom
selskapet velger & benytte en historisk kost modell, mé virkelig verdi uansett opplyses i
notene. I enkelte tilfeller kan det vaere vanskelig & dra grensen mellom
investeringseiendom/eierbenyttet/holdt for salg som del av ordinzer virksomhet. I sa fall ma

det gis informasjon om kriteriene som lagt til grunn for klassifiseringen. Videre méa det
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opplyses om, og i hvilken grad, uavhengige, faglig kvalifiserte, takstmenn er benyttet og om

de har nylig erfaring bdde med lokasjon og type naringseiendom.

Resultatvirkningen av leieinntekter og direkte driftskostnader mé spesifiseres, og alle
begrensninger i bruk og kontraktsmessige eiendomsrelaterte forpliktelser mé oppgis.
Inngaende og utgdende balanseforte verdier ved bruk av virkelig verdi skal avstemmes, og

alle endringer skal spesifiseres.

Ved bruk av niva 3 malinger utvides kravene til noteinformasjon. Niva 3 data som brukes til
komplekse og skjennsmessige vurderinger, kan ha stor virkning pé estimatet. Dette har vi
tidligere eksemplifisert under avsnittet om diskonteringsrenten. Det skal derfor opplyses
narmere om bade verdsettelsesmetode og forutsetninger som verdsettelsen bygger pa
(Finanstilsynet, 2010b), og det ma gis kvantitative opplysninger om betydelige ikke-
observerbare data som er benyttet. I tillegg skal det foretas en sensitivitetsanalyse over

hvordan estimatet endrer seg ved forandringer i uobserverbare data.

De omfattende notekravene etter IFRS er ment a forenkles ved Forskriftens §§ 4-2 og 4-3.
Kravene som stilles er seregne for forskriften, og referanser finnes ikke hverken i
regnskapsloven/GRS eller IFRS. Det kreves imidlertid utvidede noteopplysninger ved virkelig
verdi. Forskriften krever informasjon om «metoder og forutsetninger som er benyttet ved
fastsettelse av virkelig verdi», samt en spesifisering av balanse- og resultateffekter. I tillegg
tas det inn spesifikke krav til noteopplysninger i samsvar med IAS 1.122-133. En oversikt

over disse gis i figur 4.2.

Opplysningsplikt om: Reguleres av:
Estimatvurderinger som har betydelig innvirkning pé IAS 1.122
regnskapet

Forutsetninger for fremtiden og viktig kilder til usikker som IAS 1.125

inneberer betydelig risiko for vesentlig nedjustering.

Sensitivitet overfor metodevalg, forutsetninger og estimater IAS 1.129
[IAS 1.125
Krav i IFRS 13 og IAS 40 som er nedvendige for & gi IAS 1.122
tilstrekkelige opplysninger. IAS 1.124
[IAS 1.125
[IAS 1.133

Figur 4.2 Utvidede notekrav etter forenklet IFRS.
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Verdien av en investeringseiendom organisert som SPV vil i all hovedsak utgjere balanseforte
eiendeler. Verdiestimater mé& dermed antas & ha en betydelig innvirkning pé regnskapet, jft.
IAS 1.122. Hvilket niva i verdsettelseshierarkiet som er benyttet, bruk av prinsipper og
prosedyrer i denne sammenhengen og hvilke data verdsettelsen er basert pd, mé alle kunne
sies & vaere naturlige elementer i estimatvurderingen. Noteopplysninger 1 henhold til IFRS

13.93 punkt b, d og g mé dermed kunne forventes oppgitt av selskapet, jfr. IAS 1.124.

For at opplysninger etter IAS 1.125 skal gis, ma «forutsetninger for fremtiden og andre
viktige kilder» innebare en «betydelig risiko for vesentlig nedjustering». Vi har tidligere vist
at ved kontantstremmetoden og nettokapitaliseringsmetoden er verdien svert sensitiv til
endringer i diskonteringsrenten/yield. Vesentlighetsgrensen er hvor brukerne av regnskapet
ville endre sine beslutninger som folge av informasjonen (IASB, 2018; IAASB, 2020). For
eiendeler settes vesentlighetsgrensen i revisjon ofte til 1-2% av eiendelene (Jorstad &
Haaland, 2014). Sma justeringer i diskonteringsrenten vil dermed fort kunne gi verdiendringer
som overstiger grensen for vesentlighet. Sma endringer i markedsforholdene og den risikofrie
renten er en del av en dynamisk samfunnsutvikling, og slike endringer kan skje fort. Det ma

derfor antas at det konstant foreligger en «betydelig risiko for vesentlig nedjustering.

Selskapet ma derfor informere om forutsetninger for fremtiden og andre viktig kilder til
estimeringsusikkerhet, jfr. IAS 1.125. Kvantitative opplysninger om niva 3 data og
opplysninger om verdsettelsesmetode, prinsipper og prosedyrer dekker savel «forutsetninger
om fremtiden» som «viktige kilder til estimeringsusikkerhet». Jo lengre ned 1
verdsettelseshierarkiet data hentes, desto mindre pélitelige er de. Opplysninger om hvilket
niva i hierarkiet verdsettelsen er basert pd ma naturlig kunne kreves. Noteopplysninger etter

IFRS 13.93 punkt b, d og g ma kunne kreves ogsé her.

Opplysningsplikt om sensitivitet overfor metodevalg, forutsetninger og estimater trer inn nar
det kreves noteopplysninger etter IAS 1.125. TAS 1.133 gir hjemmel for & kreve
noteopplysninger etter IFRS 13.93 h. Her skal det som et minimum skal gis kvalitative
opplysninger skal gis om felsomheten til verdsettelsen i forhold endringer i ikke-observerbare
data. Det kreves kun en kvalitativ analyse etter IFRS 13.93 h (Sundgren et al., 2018), men
etter IAS 1.129 kan det vare nedvendig med en kvantitativ analyse for & hjelpe brukerne til &

forstéa usikkerheten som ligger i estimatet. Det kreves kvantitative sensitivitetsanalyser for
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finansielle eiendeler, og méten investeringseiendommer verdsettes pd har mye til felles med
verdsettelse av finansielle kontantstreommer. En kvantitativ sensitivitetsanalyse er derfor trolig

nedvendig for & oppfylle informasjonsplikten.

I sum innebarer dette at de fleste av notekravene etter IFRS 13 og IAS 40 ma overholdes for

regnskapsrapportering av investeringseiendommer.

I kapittel 4 har vi forsekt & operasjonalisere virkelig verdi etter forenklet IFRS. Men hvorfor

ber eiendomsselskaper benytte virkelig verdi i regnskapet? Dette tar vi for oss i neste kapittel.
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5 HVORFOR BOR VIRKELIG VERDI BENYTTES?

Pa et konseptuelt nivé er det mange argumenter for bruk av virkelig verdi. Historisk
anskaffelseskost blir over tid stadig mer irrelevant for & ansla et selskaps ndvarende
finansielle posisjon, og virkelig verdi gir oppdatert informasjon. Virkelig verdi vil, i teorien,
gjenspeile den gkonomiske substansen i selskapet (Penman, 2007). Regnskapsmessig resultat
vil dermed tilsvare det gkonomiske resultatet (Beaver, 1998; Penman, 2007). Virkelig verdi
pa et konseptuelt niva vil veere markedsbasert, og ikke pavirket av ledelsens forutinntatthet,

og dermed konsistent bade imellom ulike perioder og selskaper (Penman, 2007).

I et regnskap basert pé virkelig verdi er det gjennom balanseoppstillingen at verdiene blir
synlige. Historiske verdiendringer er imidlertid ikke egnet til & forutse fremtidige
verdiendringer, og man kan dermed heller ikke bruke historiske resultater for & forutse
fremtidig resultat. En undersokelse av norske barsnoterte foretak etter den obligatoriske
omleggingen til IFRS viser at virkelig verdi eker verdirelevansen av bokferte verdier,
samtidig som verdirelevansen av resultatet reduseres (Beisland & Knivsfla, 2015).
Beslutningsformalet (her: verdsettelse) ivaretas for investorer gjennom at P/B ideelt sett vil
vare lik 1, mens volatiliteten i resultatet gir en indikasjon pa risiko (Penman, 2007).

Kontrollformélet antas dekket gjennom at resultatet gir informasjon om verdiendringer.

Blant bersnoterte foretak i Europa er bruken av virkelig verdi lav, med unntak for
eiendomsselskaper (Stendal & Nordgarden, 2015). Flere studier viser ekt verdirelevans ved
bruk av virkelig verdi for investeringseiendommer, ogsa under en lavkonjunktur (Bengtsson,
2008; Billstam & Gustafsson, 2013; Muller III et al., 2011). Markedsverdien av begrsnoterte
foretak males kontinuerlig, og disse har trolig sterre nytte av verdirelevans av balanseforte

verdier enn private eiendomsselskap hvor aksjene omsettes 1 beskjeden grad.

I et historisk kost regnskap er det resultatregnskapet som primert bringer informasjon som
synliggjer verdiene i selskapet. Historiske resultater kan brukes til & forutse fremtidige
resultater, og dette er basis for verdsettelse sammen med bokfoerte verdier (Penman, 1991,
2007). Kontrollformalet ivaretas gjennom stewardship-perspektivet ved at resultatet gir
informasjon om hvor godt ledelsen har lykkes med driften, hvor godt selve

forretningsmodellen har lykkes (Penman, 2007).
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Som nevnt tidligere skal regnskapsinformasjonen vaere nyttig for flere typer brukere, og det er
ikke gitt at behovene for hver brukergruppe sammenfaller. Eiere og kreditorer vil typisk
kunne ha motstridende interesser (IASB, 2018). Eiere i et selskap som opplever at
kredittverdigheten blir redusert, vil kunne enske & inntektsfore/balansefore en verdigkning
som stammer fra fall i markedsverdien av gjelden, mens banken/kreditor vil kunne enske at
gjelden star oppstilt med palydende (Baksaas et al., 2015; Penman, 2007). Nytteverdien av

virkelig verdi kan altsd avhenge av gynene som ser.

Korrelasjon mellom virkelig verdi og aksjepriser, verdirelevans, kan gi en indikasjon pad om
virkelig verdi er nyttig for investorer. Empiriske studier viser at for finansielle eiendeler
medferer bruk av virkelig verdi gkt verdirelevans av regnskapet (Danbolt & Rees, 2008).
Beisland og Knivsfla (2015) viser en generell gkning i verdirelevans pé selskapsniva, uten at
dette er relatert til finansielle eiendeler spesielt. Det forventes mye av den profesjonelle
investor, og IASB uttrykker spesifikt at finansregnskapet ikke er designet for 4 vise verdien

av et selskap, men at det er et egnet hjelpemiddel i verdsettelsesprosessen (IASB, 2018).

Penman (2013) argumenterer for at regnskapsinformasjonen ma vare mest mulig palitelig.
Han henviser til tesen for fundamentale investorer; nemlig at regnskapets palitelige
informasjon brukes som et anker, mens det er opp til investorene & spekulere. Modellene som
tradisjonelt brukes i verdsettelse bygger pa historisk kost og rentabilitet (Penman, 2007,
2013), og det er ikke gitt at okt verdirelevans nedvendigvis medferer gkt nytteverdi for
investorer. Okt verdirelevans innebarer ikke annet enn at differansen mellom et selskaps
markedsverdi og bokforte verdier er redusert, den er ikke et uttrykk for paliteligheten i
regnskapsinformasjonen. Bruk av virkelig verdi pa nivéd 2 og 3 inneberer bruk av subjektive
vurderinger. Dersom disse er mindre pélitelige enn tilsvarende historisk kost, sa har

regnskapet tapt informasjonsverdi ved at verdirelevansen til resultatet ogsa er svekket.

Avkastningskravet er en sentral del av verdsettelse basert pa regnskapsinformasjon, bl.a. i
Feltham-Ohlsons modell. Antar man at avkastningskravet ikke er kjent, vil virkelig verdi
basert pa «mark-to-market» ha et fortrinn foran verdsettelse basert pa historisk kost og et
avkastningskrav (Penman, 2007). «Mark-to-market» krever imidlertid aktive og
velfungerende markeder for den aktuelle eiendelen, f.eks. barsnoterte aksjer. Péliteligheten er
hay, og man slipper usikkerheten knyttet til avkastningskravets storrelse. Nar virkelig verdi

fastsettes lavere ned i hierarkiet, eksempelvis ved neddiskonterte kontantstremmer pa niva 3,
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er ikke virkelig verdi overlegen historisk kost ut fra et verdsettelsesperspektiv. Ikke bare er
informasjonen mindre palitelig, men man mister ogsa informasjonen som historisk kost ville

gitt (Penman, 2007).

Usikkerhet rundt estimeringen av fremtidige kontantstremmer pévirker paliteligheten til niva
3 mélinger. Vanskeligheten med & estimere fremtidig avkastning, kan illustreres ved folgende
eksempel: Ved ar null er egenkapitalen i et selskap uten gjeldsfinansiering verdsatt til 100,
forventet avkastning det neste aret er enten +15% eller -10%. Begge utfallene har like stor
sannsynlighet. De to utfallene er dermed 115 og 90. Uansett hvilket utfall det forste aret
produserer, s er forventet avkastning +15% eller -10% ogsa det pafolgende aret. Ogsa her er
utfallene like sannsynlige. I dr to ender man dermed med fire like sannsynlige utfall med

verdier pa 81, 104, 119 og 132.

I de tilfellene hvor verdien for aksjonarene sammenfaller 1:1 med markedsverdien av
eiendelen, er virkelig verdi & foretrekke (Penman, 2007). Endringer i verdi mé imidlertid
stamme fra rettigheter eller forpliktelser, hvis verdiendringer alene bestemmes av
svingningene i et aktivt og effektivt marked. Dersom et selskap eksempelvis investerer
overskuddskapital i bersnoterte aksjer, vil selskapets aksjonaerer vere eksponert 1:1 for
avkastningen. Problemet med dette er at man risikerer & prise inn «bobler» som oppstér nar

markedene ikke er effektive (Penman, 2007).

Penman (2007) og Heskestad og Tofteland (2016) er kritiske til bruk av virkelig verdi for
varige driftsmidler og innsatsfaktorer. For varige driftsmidler eksisterer det ikke
velfungerende markeder. Det er dermed vanskelig & méle verdien palitelig, noe som igjen vil
sla ut i lavere prediksjonsverdi for regnskapsinformasjonen (Penman, 1991). Det eksisterer
ikke 1 driftssammenheng et 1:1 forhold mellom innsatsfaktorer og sluttproduktet. Ledelsen
ber dermed ikke evalueres ut fra endringer 1 inngangs- og utgangspriser, men ut fra den
verdigkende prosessen (resultatet) (Penman, 2007). Ved bruk av virkelig verdi for varige
driftsmidler, kan asymmetrisk tilgang pa informasjon gi ledelsen incentiver til opportunistisk

regnskapsrapportering (Heskestad & Tofteland, 2016).
Penman (2007) mener at eiendom som kun holdes for fremtidig avkastning i form av salg

oppfyller 1:1 kriteriet, mens eiendomsutvikling og utleie ikke gjor det. Penman (2007)

papeker at i utleievirksomhet vil bruk av anskaffelseskost synliggjore verdi gjennom
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utleieinntektene i resultatregnskapet. I utleievirksomhet er okning i eiendomsverdi som folge
av markedsforholdene alene utenfor ledelsens kontroll, og regnskapsinformasjonen er dermed
ikke egnet for kontroll av ledelsen (Merchant & Stede, 2017). Nar virkelig verdi beregnes pa
grunnlag at leieinntekter mener Heskestad at verdiekninger er s naert knyttet til driften av

eiendommene, at bruk av virkelig verdi ogsé er egnet til & evaluere ledelsen.

Synet pé at verdiendringer knyttet til investeringseiendommer er driftsrelaterte, stottes av
Finanstilsynet (2011). Tilsynet slér fast at de anser slike verdiendringer som «klart
driftsrelaterte», og det anser verdiendringer for & vere en normal del av aktiviteten i et
eiendomsselskap. Nar leieinntektene benyttes i verdsettelsesgrunnlaget, kan virkelig verdi
relateres direkte til kontrollformélet ved at det er ledelsens ansvar & serge for at det blir
inngéatt gode leiekontrakter. Ledelsen har ogsa ansvar for a forvalte eiendomsportefoljen pa en
fornuftig mate. Investeringseiendommer er ikke anskaffet for forbruk, og skiller seg pa den
méten fra andre anleggsmidler. De avskrives heller ikke som folge av verdiforringelse

gjennom bruk i samme grad som andre anleggsmidler. (Heskestad et al., 2016).

Dette er avgjerende faktorer som trekker klart i retning i faver av virkelig verdi for
kontrollformalet. I tillegg eksisterer det et marked for investeringseiendommer, og som vi
viser i kapittel 3.4 bruker banker virkelig verdi til verdsettelsesformal. Dette er med pé a

styrke argumentasjonen for bruk av virkelig verdi for beslutningsformalet.

Kritikk mot bruk av virkelig verdi

Paliteligheten til estimater er hoyest nér det finnes likvide markeder og store databaser over
priser (Ball, 2006; Barth & Landsman, 1995). Ved & benytte uobserverbare input i niva 3 for &
estimere en antatt markedsverdi, prises selskapets egen forstaelse av markedsdeltageres
antagelser inn i verdien. Ledelsen er naturlige optimister pa egne vegne, og ut fra et
stewardship-perspektiv ber de ikke evalueres eller belennes ut fra sine egne estimater
(Penman, 2007). Som for driftsmidler uten velfungerende markeder, kan en slik forutinntatt
optimisme sla ut i lavere pélitelighet og prediksjonsverdi. En feil i balansefort verdi slar ut i
lavere informasjonsverdi for regnskapsinformasjonen. Nar feilen forplanter seg til
resultatregnskapet i form av verdijusteringer, mister ogsé resultatregnskapet

informasjonsverdi (Penman, 2007).
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Kinserdal (2015) gir en oversikt over hvorfor virkelig verdi er s& vanskelig & predikere. Han
trekker frem at vi ubevisst pavirkes av dagens niva og glemmer historiske svingninger. Vi
leter etter menstre som ikke finnes, og vi forutsetter uavhengighet mellom avhengige
variabler. I tillegg stoler vi for mye pa normalfordelingen, forlenger dagens trender og vi
glemmer at det finnes sorte svaner. Dette forer til at vi legger til grunn en uforholdsmessig
stor optimisme om fremtiden, samtidig som vi ikke leerer av historien. «This time it’s

different» (Kinserdal, 2015).
I dette kapittelet har vi argumentert for hvorfor virkelig verdi ber benyttes for

investeringseiendommer. I neste kapittel presenterer vi metoden vi har benyttet 1 var

undersekelse, og vi argumenterer for de valgene vi har tatt.
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6 METODE

I dette kapittelet vil vi presentere og begrunne de metodiske valgene som er foretatt i denne
avhandlingen. Vi begynner med & gjore rede for avhandlingens vitenskapelige stasted og valg
av forskningsdesign. Videre vil vi redegjore for metode for datainnsamling og analyse, samt
gi en beskrivelse av hvordan selve forskningsprosessen har blitt utfert. Til slutt evaluerer vi

med refleksjoner rundt studiens kvalitet og etiske retningslinjer (Johannessen et al., 2004).

6.1 Forskningsdesign

Forskningsdesignet er en plan for innhenting, méling og analysering av data, basert pd
forskningsspersmélene i studien, det er den generelle planen for hvordan man ensker & gé
frem for & besvare problemstillingen (Saunders, 2012; Sekaran & Bougie, 2020).
Forskningsdesignet skal reflektere at det er foretatt neye gjennomtenkte valg, og at de best

egnede metodene er benyttet for studien (Saunders, 2012).

Teori og tidligere forskning star sentralt i forskningsprosjekter. Teorien kan vere grunnlaget
studien er lagt pa, eller den kan fremkomme som et resultat av studien. Bruken av teori far
implikasjoner for forskningsdesignet, og det er to hovedtilneerminger: deduktiv og induktiv
(Sekaran & Bougie, 2020). Deduktive tilneerminger soker a stotte eller forkaste hypoteser pd
omréder hvor det finnes mye tidligere forskning. Den induktive tiln@rmingen snur det hele pa

hodet, man gar fra empiri til teori (Saunders, 2012).

Valget av forskningsdesign far direkte konsekvenser for undersekelsens validitet, og man kan
klassifisere forskningsdesign ut fra to dimensjoner (Jacobsen, 2015):
1. Gér studien i dybden (intensivt) eller i bredden (ekstensivt)?

2. Er studien eksplorerende, deskriptiv, eller kausal?

Intensivt refererer til antall variabler som undersekes, mens ekstensivt refererer til hvor
mange enheter som undersegkes. Ideelt sett ber forskningsdesignet vare bade intensivt og
ekstensivt, men dette er ressurskrevende og lar seg sjelden gjennomfore (Jacobsen, 2015).
Forskningsdesignet bestemmes ut fra hensikten med problemstillingen, enten det er a
beskrive, forklare eller a utforske (Jacobsen, 2015; Saunders, 2012). Nar mélet med studien &

kartlegge et omrade som er lite forsket pa, benyttes et eksplorativt, utforskende, design.
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Designet karakteriseres ved at det er svaert fleksibelt. Ofte starter forskningen i bredden, for sd

a snevre seg inn underveis 1 prosessen (Jacobsen, 2015; Saunders, 2012).

I var avhandling ensker vi & utforske hva som er drivkreftene for sma og mellomstore
eiendomsselskapers omlegging til forenklet IFRS. I tillegg ensker vi & finne ut hvordan disse
selskapene praktiserer virkelig verdi og lovmessige krav til noteopplysninger. Det er derfor
naturlig 4 kunne g& mest mulig i dybden med fa intervjuobjekter for & finne flest mulig
variabler (Saunders, 2012). Det er fa eller ingen studier rundt emnet fra for, og dette trekker i
retning av at det ber benyttes et eksplorativt design (Gripsrud et al., 2016).

Forskningsdesignet i avhandlingen er derfor eksplorativt og intensivt.

Det er fire ulike typer av undersekelser som kan benyttes; tverrsnitt, tidsserie, panel og
kohort. Undersokelsene differensieres ut fra utvalg og om det studeres en situasjon pa et gitt
tidspunkt eller en utvikling over tid (Johannessen et al., 2004). I denne studien enskes vi kun
a si noe om tilstanden pa et gitt tidspunkt, og den kan derfor betraktes som en tverrsnittstudie.

Vi kan derfor ikke trekke konklusjoner som sier noe om utviklingen over tid.

6.2 Forskningsmetode

Det er to hovedformer for metodisk tilnaerming; kvalitativ og kvantitativ metode. I kvantitativ
metode kvantifiseres data til tall, og tolkes deretter ved hjelp av statistiske analyser.
Kvantitativ metode strukturerer datainnsamlingen pd forhédnd, noe som medferer at data kan
samles inn fra store utvalg (Dalland, 2007). Bruk av kvalitativ metode tilrettelegger en for
dypere forstaelse, og datamaterialet, som gjerne struktureres og kategoriseres, tolkes subjektiv
(Jacobsen, 2015). De fleste fenomener kan studeres ved bruk av savel kvantitative som
kvalitative metoder, og metodene anses for & vaere komplementere (Yin, 2009).
Tilnermingene fremstar som ytterpunkter, men de kan kombineres for & begrense svakheter

ved metodene (Johannessen et al., 2004).

Vi har valgt en kvalitativ tilnerming til denne avhandlingen av flere drsaker. For det forste er
det lite tilgjengelig forskning pa virkelig verdi av investeringseiendommer innen forenklet
IFRS. For det andre faller det naturlig & velge en kvalitativ tilneerming fordi vi baserer
avhandlingen p4 et intensivt og eksplorerende design, hvor vi studerer et fatall enheter.

Avhandlingens natur tilsier ikke at vi ensker a presentere tallmateriale som kan testes
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statistisk. Imidlertid har vi sekt 4 eke validiteten pa avhandlingen gjennom 4 triangulere
enkelte av funnene med bade kvalitative og kvantitative sekunderdata hentet fra
arsregnskapene. Vi kunne ha valgt en kvantitativ tilneerming. Her kunne vi har forsekt &
generalisere arsakene til regnskapsvalgene gjennom & bruke en regresjonsmodell pa

regnskapstallene. Dette ville ha vert mer ressurskrevende i forkant for & identifisere variabler.

6.3 Casestudie

Fenomenologi, etnografi, grounded theory og casedeign er forskningsdesign som er mye
innenfor gkonomisk-administrative fag (Johannessen et al., 2004). Et casedesign gir oss
muligheten til 4 studere et fenomen i dybden og i en virkelighetsnar kontekst (Yin, 1994).
Casedesignet kan omfatte flere enheter, og egner seg godt for forskningsspersmal med
«hvordany» og «hvorfor» (Yin, 1994). Vi gnsker a finne ut hvorfor eiendomsselskaper legger
om til forenklet IFRS, og hvordan dette praktiseres i drsregnskapet. For dette trenger vi

dybdekunnskap. En casestudie er derfor et egnet design for vart formal.

Vi har behov for utfyllende informasjon for a svare pé problemstillingene, og en casestudie er
egnet for & skaffe seg mye og detaljerte data (Yin, 1994). Vi har behov for data bade fra
informanter og fra drsregnskapene, og en casestudie kan gjennomferes med bruk av bade
primardata og sekunderdata. Kvalitative tiln@rminger som observasjon eller intervjuer
(Johannessen et al., 2004) er ofte brukt, og disse metodene for datainnhenting er de vi anser
for best & dekke vért informasjonsbehov. Vi matte ta stilling til antall enheter som ble valgt,
og vi forsgkte & fa s4 mange som mulig for & gke generaliserbarheten (Yin, 1994). Dessverre
fikk vi ikke s@ mange som vi hadde hapet, men dette omtales narmere under delkapittelet om

utvalg.

Casestudier har flere svakheter. Det & velge «riktig» case er en sentral utfordring (Andersen,
1997). Vi har av ressursmessige arsaker sett oss nadt til & begrense utvalget til & gjelde
Serlandet, og utvalget av informanter ble begrenset av corona-krisen.

Det er generelt begrensede muligheter til & etterprove studiene, og forskernes egne
oppfatninger kan gi okt subjektivitet. Casestudier kritiseres for ikke a vere eksternt valide
(Yin, 1994). Men formalet med denne studien er ikke & fremskaffe statistiske generaliseringer

(Bell et al., 2018), formalet er & fa en dypere forstaelse av emnet.
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6.4 Utvalg

Populasjonen i var avhandling er alle aksjeselskaper som benytter forenklet IFRS og som er
registrert med NACE-kode L — omsetning og drift av fast eiendom. Det ville vert en
uoverkommelig oppgave & undersgke samtlige av disse enhetene innenfor rammene av var

avhandling, og det er derfor nedvendig a trekke et utvalg (Gripsrud et al., 2016).

Det kan benyttes et sannsynlighetsutvalg eller et ikke-sannsynlighetsutvalg for & foreta
utvalget (Gripsrud et al., 2016; Sekaran & Bougie, 2020). Var kvalitative undersekelse har til
hensikt & skaffe generere overforbar kunnskap, samt a fa dypest mulig kunnskap om emnet vi
har valgt. Det er derfor ikke behov for et sannsynlighetsutvalg for 4 kunne gjennomfore
statistiske generaliseringer i etterkant. Vi foretar derfor et ikke-sannsynlighetsutvalg gjennom

en «purposeful sampling» (Johannessen et al., 2011).

Reiseavstand, reisekostnader og tidsbruk er alle faktorer for & kunne gjennomfere prosjektet
innen tidsfristen. Ved a fordele populasjonen geografisk har vi foretatt en klyngeutvelgelse av
selskaper som er registrert pa Serlandet. Dette forte til at vi stod igjen med et overkommelig
antall selskaper i rimelig naerhet av oss i utvalget. Vi burde ogsa hatt en kontrollgruppe et
annet sted i landet for & gke reliabiliteten og validiteten. Dette hadde vi ikke ressurser til &
gjiennomfore, s@rlig vanskelig ble det & gjennomfore etterhvert som corona-tiltakene ble satt i

verk.

Ettersom vi ikke er ute etter representativitet i utvalget, vi ensket et bredt utvalg for & finne
flest mulig variabler, sa skjer utvelgelse av informanter ut fra hva som er mest hensiktsmessig
(Johannessen et al., 2004). For & f4 mest mulig kunnskap om forskningsspersmélene har vi
foretatt en strategisk utvelgelse av informanter (Johannessen et al., 2011) gjennom & basere
utvelgelsen forst og fremst pé et informasjonskriterium hvor vi gnsker informanter som har
mye og god informasjon om emnet (Jacobsen, 2015). I praksis innebar dette at informanten

enten var eier, leder, revisor eller regnskapsforer for et selskap i utvalget.

Vi har kun tre eiere representert blant informantene. Regnskapsfirma X forer regnskapet for
13 av 21 enkeltselskaper og 3 av 4 konsern i utvalget. Ingen eiere/ledere av disse
enkeltselskapene ensket ikke & stille til intervju med begrunnelsen at de hadde for lite
kjennskap til emnet. I stedet for henviste de oss til regnskapsfirma X. Vi fikk til slutt et

intervju med en representant for dette firmaet. Vi har totalt intervjuet 3 eiere, 2
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regnskapsforere og 1 revisor. Til sammen representerer disse 17 av 21 selskaper og 3 av 4

konsern i utvalget.

Vi kontaktet ogsé samtlige fire konsern i utvalget. Her var det vanskelig & komme i kontakt
med de rette personene, og 1 ett tilfelle fikk vi ikke opprettet kontakt selv etter gjentatte
forsek. Til slutt fikk vi avtalt intervju hos to av konsernene, men corona-krisen kom oss i
forkjepet. Intervjuene var avtalt i slutten av mars, og begge konsern utsatte intervjuene pa
ubestemt tid.. Konsekvensen av dette er at vi ikke har fatt god nok innsikt i motivasjonen til
konsern. Vi har vert nedt til 4 stette oss pa intervjuer med revisor og regnskapsforer for
konsernene, og informasjonen er annenhdnds. Dette kan redusere paliteligheten til
informasjonen. Vi viser i figur 6.1 en oversikt over informantene. Her har vi kodet hver enkelt

informant, og vi har angitt hvilket forhold de har til selskaper i utvalget.

Kode | Informant Ant. selskaper
Al Eier 2

A2 Eier 1

A3 Eier 2

Bl Regnskapsforer | 2

B2 Regnskapsforer | 13

B3 Revisor 9

Figur 6.1 Informanter

Utvelgelse av informanter skjedde ikke bare etter en kriteriebasert utvelgelse, men ogsa etter
sngballmetoden (Johannessen et al., 2011). Gjennom vére intervjuer refererte de fleste

informantene til takstmann/megler for & fa bedre innsikt i hvordan verdsettelsen praktisk ble
foretatt. Vi fant det derfor interessant og nedvendig & ta kontakt med vedkommende. Videre

er det med pa 4 oke validiteten for vér forskning.

I praksis er det ingen begrensing pa hvor mange intervjuer som kan gjennomferes, men det er
vanlig at i mindre prosjekter intervjues 10-15 informanter (Johannessen et al., 2011).
Begrensede ressurser og fastsatte tidsfrister har nedvendiggjort at vi har mattet noye oss med
a intervjue syv informanter, noe som ikke er uvanlig for studentprosjekter (Johannessen et al.,
2011). Konsekvensen av dette kan vere at vi ikke har fanget opp alle variablene i1 forbindelse

med motivasjon og verdsettelse.
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I utgangspunktet kunne det tenkes at utvalget pa Serlandet ville kunne generaliseres til &
gjelde resten av landet. Utvalget vart er imidlertid noe saregent, for mange av selskapene
benytter samme regnskapsfirma. Dette kan ha en effekt bdde pa motivasjonen bak
omleggingen og pa verdsettelse og noteinformasjon. Det er dermed ikke sikkert om funnene
kan generaliseres til hele Norge. Vi burde ha triangulert vare funn med en sperreundersekelse
eller en kontrollgruppe, men dette matte vi dessverre droppe péa grunn av manglende tid og

ressurser.

6.5 Intervju

Intervjuer kan vaere &pne, strukturerte eller semi-strukturerte. Det strukturerte intervjuet bestar
av pa forhand klart bestemte spersmél med faste svaralternativer. Det dpne intervjuet er
uformelt, med apne spersmal som kan tilpasses den enkelte kandidaten. Et semi-strukturert
intervju bestar av en overordnet intervjuguide, men forskeren kan tilpasse rekkefolge og

innhold etter intervjukandidatene (Johannessen et al., 2004; Smith, 2003)

Vi har benyttet oss av den mest vanlige formen for intervju, et semi-strukturert intervju
(Johannessen et al., 2004). Det er flere grunner til at vi valgte denne formen for intervju. Vi
har et intensivt design, og det er dermed et behov for & kunne effektivisere datainnsamlingen.
Videre onsket vi & ha en fleksibilitet 1 intervjusituasjonen, slik at respondentene kunne fole
seg trygge og prate fritt. Ettersom det er en eksplorativ studie ensket vi i tillegg & holde
mulighetene apne for oppfolgingsspersmél. Semi-strukturerte intervjuer gir oss grunnlag til &
kunne ga i dybden av temaene, samtidig som vi vil kunne folge opp nye aspekter som dukker
opp underveis i intervjuene. P4 den maten kan vi f& frem komplekse og nyanserte detaljer som

eller ikke ville fremkommet ved et strengt intervju (Jacobsen, 2015; Johannessen et al., 2004)

Informasjonen vi far fra intervjuene pavirkes av relasjonen mellom oss og intervjuobjektene.
Bevisst, eller ubevisst, kan vi pavirke informantene ved var oppfersel, klesdrakt, alder med
mer. Dette kan skape feilkilder (Johannessen et al., 2011). Vi var derfor neye med a oppfere
oss korrekt og kle oss neytralt. Den ustrukturerte delen av intervjuet kan resultere i at mange
av svarene vanskelig kan sammenlignes i etterkant (Johannessen et al., 2004). Vi ser i
etterkant at dette problemet kunne ha vert redusert ved a stramme inn den strukturerte delen

av intervjuet.
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6.5.1 Utforming av intervjuguide

En intervjuguide er en oversikt over ulike spersmal og tema som er viktige for 4 kunne
besvare problemstillingen i avhandlingen (Johannessen et al., 2004). Vi laget en intervjuguide
med spersmal forankret i teori, tidligere forskning og problemstillingene, jfr. vedlegg 6. Vi

onsket at informantene skulle fa like spersmal, slik at svarene ble sammenlignbare.

Vi startet intervjuguiden med enkle, faktabaserte, men allikevel personlige, spersmél. Dette
gjorde vi for a etablere en personlig relasjon og et tillitsforhold til respondenten (Johannessen
et al., 2004). Vi fulgte s& opp med & starte med brede og &pne spersmal for vi kom med mere
konkrete sporsmal. Vi forsgkte etter beste evne a tematisere spersmélene slik at de hadde et
naturlig forlep. Til slutt 4pnet vi opp for om respondentene hadde noe pa hjertet som de ikke

hadde fitt fortalt om i lepet av intervjuet.

Det viste seg fort at et semi-strukturert intervju passet bra for var datainnsamling.
Respondentene tok i flere tilfeller opp tema selv, og det ble derfor naturlig & folge
respondentenes retning. Dette forte til en mer naturlig flyt i samtalen, og vi fikk dypere
innsikt som felge av dette. Det semi-strukturerte intervjuet tillot oss ogsé a stille

oppfelgingsspersmal hvor vi fant det enskelig med mer informasjon.

Intervjuguiden vi laget for eiere, revisor og regnskapsferere ble brukt som utgangspunkt for
intervjuet med takstmann. Intervjuet med takstmannen gjorde oss i stand til & g& dypere inn i
selve verdsettelsen, og en stor del av intervjuet ble gjennomfort ustrukturert Dette kan svekke

sammenlignbarheten med resten av respondentene.

6.5.2 Gjennomfering av intervjuene

Samtlige av intervjuene skulle finne sted pa kandidatenes arbeidssted. For oss var dette det
mest praktiske, og kandidatene kunne intervjues i kjente og trygge omgivelser (Johannessen
et al., 2004). Ved et ansikt-til-ansikt-intervju har man fordelen av a tolke non-verbal

kommunikasjon fra intervjukandidatene (Johannessen et al., 2004; Sekaran & Bougie, 2020)

Corona-tiltakene ble innfert midt i intervjuperioden, slik at bare de forste fire intervjuene ble
gjennomfort etter planen. To ble avlyst, mens de resterende tre ble gjennomfort pa alternative
méter. To intervjuer ble gjennomfert pé telefon, med vekslende hell. Ulempen med

telefonintervju er at man er avskaret fra non-verbal kommunikasjon (Sekaran & Bougie,
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2020), og vi merket dette tydelig med en av intervjukandidatene. Kandidaten svarte ofte med
korte svar, og det ble vanskelig & gé i dybden. Dette kan ha fort til at vi ikke har fatt hentet inn
relevant informasjon informanten hadde. Det siste intervjuet ble foretatt via Skype, og dette

fungerte tilnermet like bra som om vi hadde mett personlig opp pa vedkommendes kontor.

Vi benyttet diktafon for & dokumentere intervjuene. Dette gjorde oss i stand til & kunne
fokusere pé intervjuobjektet og det som ble sagt, og det ble dermed lettere a stille
oppfelgingsspersmal. Vi begynte hvert intervju med & presentere oss selv, og fortelle om
formalet med intervjuet (Johannessen et al., 2004). Vi gikk igjennom samtykkeerklaeringen
fra NSD, og kandidatene ble fortalt hvordan innsamlede data ville bli behandlet og slettet
(Johannessen et al., 2004; Smith, 2003). Vi la vekt pa fremheve at kandidatene kunne forvente
at anonymiteten ville bli ivaretatt, og at de nar som helst kunne trekke seg fra prosjektet

(Smith, 2003).

Mange hevder at det ber gjennomferes kvalitative intervjuer helt til forskeren ikke lenger far
noen ny informasjon (Johannessen et al., 2004), altsa helt frem til en nar grenseverdi hvor det
ikke lenger har noen hensikt & hente inn mer informasjon. Selv med bare syv respondenter
opplevde vi at vi kom til dette stadiet. Dette kan selvsagt ogsé bunne i at var intervjuguide og
vér forstaelse av emnet er mangelfull. Vi kan ogsa ha truffet skjevt i utvelgelsen av
intervjukandidater, og vi burde ha hatt enda flere for & vere sikre pa at vi hadde nok relevant

informasjon.

6.6 Dokumentstudier

Dokumenter som arsregnskap er sekundardata. Dokumentstudier brukes todelt i var
undersekelse. Det benyttes som utgangspunkt for delen om noteopplysninger, og som
supplerende informasjon for delen om motivasjon og verdsettelse. Ved a benytte
dokumentstudier som supplerende informasjon, har vi kunnet triangulere funnene fra

intervjuene.

Dokumentstudier har fordel av at de ikke pdvirkes av undersokelseseffekter, og de kan foretas
pa et senere tidspunkt (Bell et al., 2018). Fordelen med & benytte arsregnskapene er at disse er
lett tilgjengelig sekundardata som er produsert ut fra der samme regelverket. Det faller seg
ogsa naturlig & bruke arsregnskapene, all den tid de er direkte relatert til problemstilling

nummer 3.
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6.7 Dataanalyse

Grunnlaget for innhentingen av data er preget av teorier, hypoteser og forhdndsforstielse, og
kvalitative data ber tolkes og analyseres av de samme som innhenter data (Silverman, 2014).
Transformasjonen fra muntlig samtale til en skriftlig tekst vil uunngéelig medfere en viss
fordreining av den faktiske hendelsen (Malterud, 2003). For & sikre at minst mulig
informasjon gikk tapt, ble intervjuene transkribert i lopet av det forste degnet etter at
intervjuene ble gjennomfort. P4 denne maten kunne vi samkjore den verbale

kommunikasjonen med den non-verbale friskt i minnet.

Her var det en fordel at vi begge tok del i nesten alle intervjuene, for det bidro til & redusere
den subjektive oppfattelsen av kommunikasjonen. Etter at transkriberingen var ferdig,
begynte vi arbeidet med & kode informasjonen. Vi brukte en temabasert koding pa materialet,
og ordnet ogsé respondentenes svar samlet under hvert enkelt spersmal. I tillegg til
intervjuene, har vi brukt dokumentstudier av regnskapstall og noteopplysninger. Vi har

innhentet arsregnskaper fra alle selskapene i utvalget.

6.8 Etiske refleksjoner

I studier som bergrer mennesker, ma det tas hensyn til forskningsetiske aspekter (Kvale et al.,
2015). Etiske problemstillinger oppstér i alle forskningsstadiene, og det kreves sarlige etiske
refleksjoner angdende informert samtykke, konsekvenser, konfidensialitet og forskerens rolle
(Kvale et al., 2015). Vi startet derfor dette prosjektet med & foreta en gjennomgang av de
relevante etiske retningslinjene vi er palagte & forholde oss til, og vi innhentet samtykke fra

Norsk senter for forskningsdata (NSD, 2020).

I forbindelse med datainnsamling, i form av intervju, stilles det krav til informert samtykke
fra intervjukandidaten. Dette inneberer at kandidatene skal ha nedvendige opplysninger om
studien for deltakelse (Johannessen et al., 2011). Kandidatene ble for intervjuet informert om
studien og dens formél, og hvordan innsamlet datamateriale ville bli oppbevart og behandlet.
De ble videre informert om at deltakelsen var frivillig, og at de nar som helst kunne trekke seg
fra studien. Vi la ogsa vekt pd at data ville bli anonymisert, slik at kandidatene ikke skulle
frykte at opplysninger kom pé avveie eller at de skulle kunne identifiseres gjennom
avhandlingen. Samtlige av disse aspektene ble ogsa tatt inn i samtykkeerklaringen som

kandidatene skrev under pé for intervjuet. Ved a tydeliggjore de etiske aspektene av prosjektet
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pa denne méten, kunne vi samtidig oppna ekt fortrolighet og tillit mellom oss og

intervjuobjektene.

6.9 Validitet og reliabilitet

Kvantitativ forskning benytter begrepene reliabilitet og validitet som kriterier for studiens
kvalitet og gyldighet (Yin, 1994). Til dette formélet benyttes ofte statistiske utregninger, og
kvalitative studier mangler ofte denne muligheten. Kvalitative studier bruker i stedet gjerne
begrepene palitelighet, troverdighet, overfarbarhet og bekreftbarhet som kriterier for a

evaluere kvaliteten pd undersegkelsen (Johannessen et al., 2004).

6.9.1 Pailitelighet/reliabilitet

Reliabilitet knyttes til om resultatene i undersekelsen kan etterproves eller om undersekelsen
kan repliseres. Ettersom det er lite hensiktsmessig & etterprove eller replisere kvalitative
intervjuer, brukes palitelighet som et kriterium pd om det gér an 4 stole pa det innsamlede

datamaterialet (Johannessen et al., 2011).

For a styrke péliteligheten har vi gitt en beskrivelse av konteksten for intervjuene, lagt ved
intervjuguiden og gitt en fremstilling av fremgangsmaéten i forskningsprosessen (Johannessen
et al., 2011). Vi har gjort dette for & minimere feilkilder og skjevheter. Dersom en annen
forsker ensker & gjennomfore eksakt samme studie med eksakt samme metoder, sd er formélet
at han skal fa de samme funn (Yin, 1994). Vi har dreftet de valgene vi har tatt, og vi har
begrunnet dem. Vi har ogsé gjort rede for hvordan vi har foretatt utvalget, samt prosessen
med 4 rekruttere informanter. Vi har ogsd benyttet offentlig tilgjengelige arsregnskaper. Dette
bidrar til & eke péliteligheten til var avhandling. Péliteligheten styrkes ogsa av at vi har

informanter med forskjellig bakgrunn og forstaelse (Johannessen et al., 2004).

I tillegg har vi triangulert flere av opplysningene fra intervjuene gjennom et
dokumentstudium. Svarene fra vare intervjuobjekter sammenfaller med opplysningene som
gis i regnskapene. Dette er med pé a styrke reliabiliteten. Vi fikk som felge av corona-krisen
et redusert antall informanter. Vi har informanter som er en eksterne representanter for
selskapene. Informantenes opplysninger angdende selskapenes motiver er dermed delvis
andrehandsopplysninger og delvis egne erfaringer. Dette kan redusere péliteligheten til

informasjonen.
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6.9.2 Troverdighet

I hvilken grad representerer vare funn virkeligheten? Reflekterer de formalet med studien
(Johannessen et al., 2004)? Troverdighet er knyttet opp til om forskningen et utfort pa en
betryggende og tillitsvekkende mate. Troverdigheten kan styrkes ved & la informantene fa se
resultatene av underseokelsen for & se om disse er enige, eller ved a la andre forskere analysere
datamaterialet for & se om de kommer til samme konklusjon (Johannessen et al., 2011). Vi har
ikke tilbakefort resultatene til informantene, men vi har tolket resultatene hver for oss og
kommet til samme konklusjon. Vi kan riktignok vere preget av de samme forutsetninger og

feilkilder, slik at dette alene trolig ikke er nok til & gke troverdigheten.

For a ogke troverdigheten har vi triangulert flere av opplysningene fra informantene gjennom
et dokumentstudium. Opplysningene er dermed bekreftbare. Troverdigheten kan svekkes av at
det ble brukt diktafon, for det kan tenkes at informantene begrenser sine svar (Bell et al.,
2018). Vi opplevde ikke dette som et problem, for diktafonen ble raskt glemt og informantene
svarte apent og naturlig. Vi spurte heller ikke om kontroversiell eller konkurransesensitiv
informasjon. Vi har etter beste evne forsekt & gé i dybden av problemstillingene, og dette er

med pa 4 oke troverdigheten.

6.9.3 Overforbarhet

Med overforbarhet menes om studiens funn kan generaliseres og overfores til andre omrader
utenfor studien (Johannessen et al., 2011). Kvalitativ metode vektlegger ikke statistiske
generaliseringer, men studiens funn (Yin, 1994). Var kvalitative studie gir i dybden pa
eiendomsselskaper pa Serlandet. Corona ferte til at vi ikke fikk informanter fra selskaper som
rapporterer pa konsernniva. Det er mulig at det ligger varierende motiver til grunn for disse,
og studien kan ikke uten videre overfores til konsern. Gjennom & intervjue eiere, revisor og
regnskapsforere har vi dekket 81% av enkeltselskapene og 75% av konsernene pa Serlandet. I
utgangspunktet er det ikke grunnlag til & tro at det er forskjeller til resten av landet. Den store
pavirkningen ett enkelt regnskapsfirma har pa selskapene i utvalget gjor at deler av funnene

trolig ikke kan overfores til resten av landet.
6.9.4 Bekreftbarhet

Undersoker man det man har til hensikt 4 underseke, og er funnene er et resultat av

forskningen uten & vere preget av subjektive holdninger (Johannessen et al., 2004)?
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Vi har s& godt som mulig beskrevet forskningsprosessen og grunngitt vare valg, og dette er
med pa 4 oke bekreftbarheten (Johannessen et al., 2004). Innsamlende data er lett tilgjengelige
sekundaerdata og vdre egne primardata. For a gke bekreftbarheten har vi transkribert
lydopptakene. Hvorvidt vare funn og konklusjon ubevisst er pavirket av vare egne holdninger
er vanskelig 4 avgjere for oss. Men vi har strebet etter & vaere dpne for ulike tolkninger av

datamaterialet, og vi har vert 4pne om problemstillinger vi mener ber undersokes nermere.

6.10 Svakheter ved metoden

Under intervjuene kom det frem flere aspekter ved problemstillingene som vi ikke hadde tatt
hayde for i nar vi satte sammen intervjuguiden, for eksempel syndikaters og familieselskapers
betydning. Ved & bruke en semi-strukturert intervjuguide, klarte vi & ta inn nye emner som
dukket opp etterhvert. Men jo senere i prosessen nye emner dukker opp, desto ferre

respondenter kunne vi utsperre.

Den storste svakheten ved metoden er det lave antallet respondenter. Selv om svarene ofte var
sammenfallende, betyr ikke dette at vi har avdekket alle nyanser og forhold rundt
forskningsspersmalene. Vi burde ha gjennomfert flere intervjuer med enkelteiere, og i tillegg
intervjuer med representanter for konsern, eiendomssyndikater og familieselskaper. Vi burde
ha utvidet med en kontrollgruppe utenfor Serlandet eller eventuelt gjennomfort en
sperreunderseokelse i tillegg. I forholdet til beslutningsnyttig informasjon kunne vi med fordel

ha intervjuet representanter for bankene.
I dette kapittelet har vi gjort rede for den forskningsmessige metoden vi har benyttet, og vi har

diskutert vare metodiske valg. I de neste kapitlene vil vi presentere vare funn og analysere av

disse.
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7 MOTIVER FOR BRUK AV FORENKLET IFRS

Vart forskningsspersmal nummer én gar ut pa 4 identifisere motivene som ligger til grunn for
at private selskaper i eiendomsmarkedet tar i bruk forenklet IFRS som regnskapssprak. I dette
kapittelet presenterer vi empiridata fra bade intervjuer og dokumentunderseokelser. Vi
tematiserer vare funn, og vi presenterer dem som en blanding av argumenter og sitater fra
respondentene 1 undersegkelsen. Basert pd tidligere forskning forventer vi & finne at

finansiering/lanebetingelser er faktorer for 4 redusere informasjonsasymmetri.

7.1 Empiri

7.1.1 Finansiering

Gjennom intervjuene finner vi to forskjellige faktorer som vi knytter til temaet finansiering.
Reduksjon i kapitalkostnader i form av bedre rentebetingelser og/eller okt lanefinansiering er
utlesende faktorer som samtlige av respondentene tar opp under intervjuet. De er utlgsende
faktorer idet en overgang til forenklet IFRS ikke ville funnet sted uten utsikter til enten bedre
rentebetingelser eller gkt l&nefinansiering. Samtlige respondenter er klare pa at dette er

hovedérsaken. I tillegg finner vi at overholdelse av covenantskrav kan vere faktor.

Flere informanter forteller om kapitalbehov som en utlesende faktor. B1 forteller at
omleggingen kom som et resultat av at deler av eiendommen i Kristiansand sentrum ble
utfisjonert. Eier onsket 4 hente ut kapital ved & oke lanet pa eiendommene og ta inn nye
aksjonarer i ett av eiendomsselskapene. «Bankene har jo sine modeller for hvor mye lan de
kan gi. Da var det et poeng d synliggjore verdiene i balansen for d kunne la det, altsd for at
man ikke mdtte inn med sda mye egenkapital for d gjore de transaksjonene. Det var
hovedbakgrunnen, bankenes modeller for ldn». Eier, Al, forteller at de ved a legge om til
forenklet IFRS kunne mate bankens krav til egenkapital: «Vi mdtte vise egenkapital for d fa

sa mye ldn vi ville».

A3 har gjennom lang tid eid flere eiendommer i Kristiansand sentrum. Utvikling av disse
ledet til behov for kapital: «Ja, det er egentlig at det er sd pass enkelt at vi satset sa mye pd en
gang med to store eiendomsprosjekter som dukket opp pa en gang, hvert fall for oss er de
store. Sd da var investeringene sd pass store og da var banken, i hvert fall enkelte banker er,
Jjo opptatt av det som er synlig pad papiret, den bokforte kapitalen. Det var egentlig kun for a

fa opp verdien. Det var det eneste argumentety». B3, som er revisor, stgtter opp om funnene,
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og hevder at: «De fdr bedre ldnebetingelser ved bruk av virkelig verdi, fordi banken ser pd
bokfort egenkapital som en viktig input i sine modeller, og det er det du fdr opp med virkelig

verdi». Lanebetingelser omfatter ikke bare l4nets storrelse, men ogsa rentebetingelser.

Resten av informantene legger vekt pé at virkelig verdi gir bedre rentebetingelser i bankene.
Flere forteller forst at det er om ensket & synliggjore verdier som er begrunnelsen, men det
kommer klart frem at mélet er bedre rentebetingelser. A2 har ikke okt storrelsen pa lanet etter
omleggingen, og forteller: «Det er jo for da synliggjore hvilke verdier som ligger der. Du far jo
gjerne litt bedre rente hvis du kan vise at det er hayere egenkapital enn det som kommer frem

i et vanlig regnskapy.

B2 jobber i et regnskapsfirma som representerer 13 av selskapene og 3 av konsernene i
utvalget. Informanten hevder at selskapene legger om til virkelig verdi fordi de henter ut
gevinster pa bedre rentebetingelser: «utgangspunktet er d fa ned prisingen i forhold til bank».
Det er ikke uvanlig & oppnd mellom 0.5 og 1.0 % reduksjon i rentesatsen pa eksisterende l&n.

Han forteller at kjennskapen til bankenes kredittvurderinger er en medvirkende faktor:

«Selv om bankene sier at det ikke har noen pdvirkning pd prising av selskapene, sd
har det det. Det var jo sdann det begynte, for du far jo opp egenkapitalen — veldig. Sd
da, det er vel Basel 3 kravene som gjelder i bank enda, og der skal du legge inn
virkelige regnskaper, sa det vil sla ut i bankpapirene, altsd virkelige tall. De offisielle
tallene fra Bronnaysund ma banken legge inn i sitt skjema ndr de skal prise et selskap,
nar de skal se hvor stor margin de skal ha pd prisingen av lanet. Sd sier de: vi tar jo
en vurdering av virkelig verdi allikevel, men de ma legge inn de reelle verdiene. Ogsa
hele tiden har banken argumentert for at det ikke har noe a si, men det viser seg at det

har noe a si».

Vi finner slik at enkelte banker indirekte oppfordrer til bruk av forenklet IFRS gjennom sine
modeller for beregning av risiko og marginer. Samtlige respondenter prater om a mote
bankenes krav til egenkapitalandel, og respondentene har kunnskap om at bankenes modeller
ofte ikke skiller mellom anskaffelseskost og virkelig verdi. A3 papeker at dette ikke
nedvendigvis gjelder alle banker, for etter hans erfaring er det enkelte banker som «ser

igiennom tallene og ser hva de underliggende verdiene egentlig ery.
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Vi finner videre at de offisielle regnskapstallene legges inn i bankenes modeller for
kredittvurdering. I tillegg gjor bankene egne vurderinger av estimatene i varierende grad. B1
forteller at banken godtar estimatene sa sant revisor har godkjent regnskapet, men forteller
han matte legge frem tilleggsdokumentasjon pad hvordan verdsettelsen ble foretatt. A2 har
samme opplevelse, banken godtar estimatene sa lenge de er dokumentert av megler og
revisor. A3 forteller at noen banker er flinke til 4 gjore egne vurderinger, uavhengig av hvilket

regnskapssprak man benytter.

I tillegg til intervjuer har vi ogsa foretatt et dokumentstudium av samtlige selskaper i utvalget.
Analysen er foretatt ved & gé igjennom i drsregnskapene i 2018. Analysen viser at ett selskap
har avvikende rapportering fra de andre. Daglig leder ville ikke la seg intervjue fordi han ikke
hadde hverken tid eller nok kunnskap om emnet. Vi purret forgjeves pa godkjennelse til &
intervjue revisor/regnskapsforer. Vi kan dermed kun basere vért funn pa &rsregnskapet. Dette
selskapet la om til virkelig verdi for regnskapséret 2018, og har ved & gjore dette kunnet
dekke opp for tapt egenkapital. Ved a gke verdien pa eiendommen med 10,9 millioner til 26
millioner, ble udekket tap redusert fra 8,4 millioner til knappe 200.000. Eiendommen star na
bokfort lik langsiktig gjeld.

Motivene for omleggingen er umulige & slé fast uten ytterligere undersekelser, men dette
apner for en tolkning som gir en tredje faktor i forhold til finansiering. Dette kan vare gjort
for & overholde covenantskrav fra kreditor. Uten & vite innholdet i lanebetingelsene, kan det
tenkes at negativ egenkapital vil gi heyere rente for & oppveie risiko. Dersom bankenes
modeller ikke tar hagyde for dette, kan denne metoden vise seg a vere verdifull for selskaper
med negativ egenkapital. Det er behov for ytterligere forskning for a se om dette er en faktor i

omlegging til forenklet IFRS.

7.1.2 Eksterne pavirkere

Vi finner at valg av regnskapsfoerere og revisor har innvirkning p4 om eiendomsselskaper
velger 4 skifte regnskapssprak. Det er samstemmighet blant eierne vi har intervjuet om at
regnskapsforer og/eller revisor har vaert viktige pavirkere i denne prosessen. Eierne vi
intervjuet har ingen ansatte i eiendomsselskapene. Ved & ikke ha faglig hoy nok kunnskap in-

house, kompenserer de med 4 ha et tett samarbeid med regnskapsforer eller revisor.
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Om samarbeidet med eksterne radgivere forteller A3: ««Vi driver jo noksd smatt og har ingen
ansatte pad disse prosjektene, driver alene. Men sd har vi ansatte pd handelen, men jeg bruker
heller en del kroner og ressurser pad d knytte til meg noen gode rdadgivere, bdade pd
byggeprosesser og pda okonomisiden. Sa vi har en flink revisor som vi har brukt i 30 dr, som
jeg ogsd spiller mye ball medy. Ogsa A2 bruker eksterne som gkonomiske radgivere. Han
forteller: «Jeg har veldig ncert samarbeide med revisor, og har hatt han i 20-25 dr i andre
selskaper, sa vi har en veldig tett dialog. Ikke bare pa dette, men pd alt vi holder pd med. Jeg

har stor tillit til hany.

A3 hevder at omleggingen skjedde etter dialog med revisor, mens A2 gar rett pa sak: «Det var
revisor som tipset om den muligheten, og det er ikke sa mange dr siden. Det er ikke mer enn
en 4-5 dr siden, kanskje, at vi endret det». B3 stotter opp om dette. Han forteller at: «Det ene
selskapet, de kom og spurte om de kunne bruke IFRS, fordi det er mange andre som gjor det.
Og pa de andre, sd ble vi utfordret knyttet til om det er en mdte de kunne fa verdiene okt i
forbindelse med at de gjorde mye oppkjop. Ogsd sa jeg at det er en losning d bytte
regnskapssprak».

Regnskapsforerne virker & vere aktive i sin radgivning mot kundene. B1 forteller at stod bak
omleggingen: «Jeg tok initiativet. (...) Jeg sa det kunne veere fornuftig a bytte
regnskapsprinsipp til IFRS pa grunn av lan og den biten dery. B2, som representerer mange
av selskapene 1 utvalget, har en mer metodisk tilneerming: «Vi har jo kunnskap om hva det vil
gjore med balansen, sd hvis vi har kunder, sd anbefaler vi jo d fa opp egenkapitalen og ned
finansieringskostnaden. Sa da sier vi at dette her kunne vi tatt inn i IFRS-light, og sd switcher

vi det. Sa det er en kombinasjon av revisor og oss. For vi vet hva effekten er.»

Utviklingen spores tilbake til revisjonsfirmaet Deloitte i Kristiansand. Firmaet initierte bruken
av forenklet IFRS blant eiendomsselskaper pa Serlandet. B2 forteller det slik: «7il @ begynne
med, da var det Deloitte som begynte med IFRS-light. Det var et tidsskrift om det her i
Kristiansand (...) Sd begynte Ivar Mjdland a implementere det, sa har de andre revisorene

kommet etter».
B1 forteller at han tror den lave forekomsten av forenklet IFRS blant eiendomsselskap

handler om manglende kunnskaper blant regnskapsforere generelt. Han forteller: «Sd er det jo

slik at det er mange regnskapsforere er litt redde for IFRS. Det er skummelt og (det blir) mye
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merarbeid. Nei, det er vi imot». Regnskapsbyra X (representert ved B2) har spesialisert seg pa
eiendomsselskap, mens B1 har lang erfaring med internasjonale regnskapsstandarder som
tidligere regnskapssjef og controller i ne@ringslivet. De har dermed begge den faglige tyngden
og kunnskapen om effekten pé lanebetingelsene, som er nedvendig for & anbefale dette til

kundene.

7.1.3 Bokfert verdi vs. virkelig verdi

Avskrivninger og ekning 1 markedspriser forer over tid til et stort gap mellom balanseforte
verdier og markedsverdi. A2 har hatt eiendommen i over 10 &r, og han papeker: «Nar vi
kjopte bygget, sa kjopte vi eiendommen i et aksjeselskap, hvor vi kjopte aksjene i selskapet.
Etterhvert sd er det jo stor forskjell mellom bokfort verdi og eiendommen, markedsverdi, og
det er jo for da synliggjore litt hvilke verdier ligger dery. Han forteller videre: «Jeg tror det, de
som har nytte av det er de som overtar en, ikke kjoper eiendommen, men kjoper et selskap da,
hvor det er lav kostpris». A3 stetter opp om dette. Han fremhever at ««Det er jo utfordringer

ofte med eiendom ved at bokfort egenkapital blir lav».

7.1.4 Geografisk plassering

B2 har bred erfaring med omsetning av eiendommer. Om markedet for
investeringseiendommer utenfor sentrale strok forteller han: «Da er det mye verre, ikke tvil
om det. Det er som Thon sier, plassering, plassering, plassering. Skal du langt utenfor
sentrum og du har neeringseiendom, da er det vanskelig d omsette hvis du ikke har drift som
er en langtidskontrakt». Uten utleie har man heller ingen kontantstrem a prise, og B2 mener
at «hvor man ikke har drift, begynner du & nerme deg tomteprising». Han forteller videre at

markedet utenfor sterre byer er vanskelig, og nevner spesielt Farsund og Flekkefjord.

Vart dokumentstudium av arsregnskapene til selskapene i utvalget stotter opp om dette. Alle
selskapene, bortsett fra ett, er registrert i Kristiansand. Registreringsadressen er imidlertid
ikke nedvendigvis representativ for hvor eiendommen er geografisk plassert. Bruken av SPV-
er gir imidlertid flesteparten av selskapene et seregent preg: selskapsnavnet er identisk med
adressen péd eiendommen. For de resterende selskapene har vi, bortsett fra i ett tilfelle, veert i
stand til & plassere eiendommene i rett kommune gjennom opplysninger i rsregnskapene. |
figur 7.1 viser vi den geografiske fordelingen av selskapene i utvalget. Konsernregnskapene
inneholder svart & opplysninger om lokaliseringen til eiendommene i portefeljen, og det har

derfor ikke veert mulig & lage en oversikt basert pa konsernniva.
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Kommune Antall
Kristiansand 16
Skien )
Porsgrunn 1
Farsund 1
Ukjent |

Figur 7.1 Geografisk plassering av eiendommene

7.1.5 Faktorer som taler imot bruk av forenklet IFRS

Vi har igjennom intervjuene ogsé identifisert faktorer som vi mener er til hinder for at
eiendomsselskaper tar i bruk forenklet IFRS. Flere respondenter forteller om at de ikke ensker
at offentligheten skal f& innsyn i hva de driver med. A1 forteller at han forst ikke ensket &
bruke virkelig verdi: «Noen av de her kompisene mine, plutselig var selskapene deres verdsatt
til veldig, veldig, veldig, wow, det var da voldsomt. Og sd fortalte han meg da hva IFRS var,
og at de hadde nettopp byttet regnskapsprinsipp». Al ville ikke at avisene skulle skrive om
verdigkningene, for: «plutselig sd fremstod vi som steinrike, ikke sant, uten d veere det. For
det er jo det det ser ut somy». B2 hevder at akkurat dette kan vaere et hinder for noen. Han
fremhever en bestemt gruppe som ikke vil vise verdiene i regnskapet: «Jeg tror den gdr igjen

i noen av de gamle familieselskapene, at huff vi ma ikke vise hvor mye tall vi hary.

A3 kjenner mange som driver med eiendom, og han mener at de fleste ensker & holde kortene
tett inn til brystet. Han mener disse ikke har behov for & vise frem det han kaller for
papirverdier. «De ligger lavt. Det gir mer oversikt for folk, ogsd utenfor systemet». B2 mener
at det er forskjell pé eiere, og drar frem de «proffe». Dette er de som «er pé et helt annet niva.
De vil jo vise hva de har til banker, sd de slipper en totrinns rakett med masse diskusjoner

etterpa».

Et viktig hinder for omlegging til forenklet IFRS er at selskapene gjerne ikke ser noen
oppside ved en omlegging. B1 mener at kundene hans ikke ser denne oppsiden, for «De
generelle kundene vi har pd den storrelsen vi har, de bryr seg ikke om sanne ting. De bryr seg
mye mer om det som star pd bankkontoen og resultatet i bunn, enn hvilket regnskapsprinsipp
man anvender. Det er det ingen som har interesse fory». B2 forteller at mange bruker GRS

fordi: «det har alltid veert sann, og sd har de fortsatt sanny. A3 hevder at
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gjiennomgangsmelodien er at selskapene ikke ser noen grunn til 4 gjere det, det blir bare mer
plunder og det koster mer. A2 tror den lave bruken av forenklet IFRS handler om manglende

kunnskap om fordelene dette gir, serlig angaende utsiktene til reduserte rentekostnader.

7.2 Analyse

To respondenter begrunner valget av regnskapssprak med at de hadde behov for kapital for &
gjennomfore prosjekter. Kapitalen fikk de tilfert gjennom gkte lan fra banken, lan de ellers
ikke ville fatt fordi den bokferte egenkapitalen ble ansett & vere for lav. Dietrich et al. (2000)
viser at et enske om & maksimere verdier for laneopptak er en arsak til bruk av virkelig verdi.
Effektiv kontraktsteori stetter ogsa opp om disse funnene. Synliggjering av verdier som igjen
slar ut i okt egenkapital er effektive virkemidler i forhandlinger om lanevilkar (Christensen &

Nikolaev, 2009).

Vi hadde ventet a finne at okt laneopptak var en viktig faktor, men noe overraskende er hvor
mange selskaper som faktisk vektlegger bedre rentebetingelser som hovedmotivasjon for
omlegging. Dette er et viktig poeng. Dette kan vaere en arsak til at Stendal og Nordgarden
(2015) finner at virkelig verdi generelt foretrekkes av selskaper med hey belaning, og at
Christensen og Nikolaev (2009) finner at det samme er tilfellet for eiendomsselskaper.
Eiendomsselskaper i Norge har en gjennomsnittlig gjeldsgrad pé 1,02, og en reduksjon i
rentenivéet vil dermed kunne utgjere betydelige belap. For en eiendom med 15.000.000 i

gjeld, vil en halv prosent rentenedgang utgjere hele 75.000 i arlig besparelse for skatt.

Hvis vi her legger til grunn at informasjonen er etterspurt av banken, noe flere informanter
nevner, s er bruk av virkelig verdi med pa & redusere informasjonsasymmetrien mellom
regnskapsprodusent og kreditor. Kreditorer er naturlig nok opptatt av likvidasjonsverdier, og

virkelig verdi er en méte a signalisere disse pa (Christensen & Nikolaev, 2009).

I vart dokumentstudium fant vi ett tilfelle hvor virkelig verdi kan ha vaert brukt for & ikke
bryte l&nevilkér. Vi tolker dette i lys av Watts og Zimmerman (1978) som mener at ledelsen
velger regnskapsprinsipper ut fra sin egen nytteverdi. Nytteverdien péavirkes av aksjepris og
lennskompensasjon (Watts & Zimmerman, 1978), og ettersom ledelsen i dette firmaet ogsa
kontrollerer en storre aksjepost vil ledelsens nytteverdi klart pivirkes negativt ved en konkurs.
Dersom bruk av virkelig verdi i dette tilfellet faktisk forer til lavere rentebelastning enn

tilfellet ville ha vaert med tapt egenkapital, representerer dette en overforing av velstand fra
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kreditor til ledelsen (og aksjonerene forgvrig). Ogsa her er gkt nytteverdi for ledelsen
resultatet. @kt nytteverdi gir klare incentiver til opportunistisk oppfersel, som igjen slér ut i
valg av regnskapsprinsipper (Holthausen, 1990; Watts & Zimmerman, 1978). Selskapets
omlegging til virkelig verdi er ogsa i trdd med Israeli (2015), som finner at sannsynligheten

for bruk av virkelig verdi eker desto nermere et selskap er & bryte lanevilkarene.

Revisor eller regnskapsforer ma ha innsikt i forenklet IFRS og effekten virkelig verdi kan ha
pa lanebetingelsene. Har de dette, er de i stand til & veere betydelige pavirkere. Pavirkningen
kan forklares ut fra agentteori. Hvor revisorer og regnskapsferere har sammenfallende
interesser med eierne vil de forsld regnskapsvalg som maksimerer nytten for begge parter.
Prinsipalene fér gkt ldnerammen eller redusert kapitalkostnadene, mens agentene sikrer sin
posisjon som foretrukket revisor/regnskapsforer. Den mélrettede omleggingen til forenklet
IFRS blant B2s kunder viser at ett enkelt regnskapsfirma kan ha stor innflytelse. Kombinert
med den marginale bruken av forenklet IFRS ellers, reiser dette tvil om funnene kan

generaliseres til resten av Norge.

Ved bruk av anskaffelseskost vil effekten av avskrivninger fore til at den bokferte verdien av
eiendommen over tid synker. Dersom det samtidig er vekst i eiendomsmarkedet, blir
kombinasjonen av disse effektene at avstanden mellom virkelig verdi og bokfert verdi blir
stadig sterre. Vi finner at differansen mellom bokfert verdi og virkelig verdi er en viktig
faktor ved omlegging til forenklet IFRS. Jo sterre denne differansen er, desto mer utslag vil
bytte av regnskapsprinsipp fa i balansen. Dette kobler vi direkte mot motivasjonen om &

oppna bedre ldnebetingelser.

Differansen mellom virkelig verdi og bokfert verdi er et annet uttrykk for
informasjonsasymmetri (Israeli, 2015). Desto sterre denne differansen er, jo sterre er
informasjonsasymmetrien. Flere studier finner at bruk av virkelig verdi gir redusert
informasjonsasymmetri (Muller III et al., 2011; Muller et al., 2008). Basert pd utviklingen i
markedet for neringseiendom de siste 10 &rene er det rimelig & anta at
informasjonsasymmetrien er hgy i mange eiendoms-SPVer, og at ledelsen derfor ensker &
redusere denne mot kreditorer (Christensen & Nikolaev, 2009). Som vi viser i kapitlene 3.4
og 5 kobles dette mot beslutningsformélet, for regnskapsbrukeren lettere kan benytte

regnskapet til verdsettelsesformal.
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Vi finner at sentral geografisk plassering eker muligheten for bruk av virkelig verdi, mens
plassering utenfor de store byene generelt trekker motsatt vei. For at eiendommene skal kunne
tilfredsstille kravet til palitelig maling er man avhengig av at det er utsikter til leieinntekter,
jfr. kapittelet om virkelig verdi. En naringseiendom uten utsikt til fremtidige leieinntekter er i
prinsippet verdiles (Kristoffersen & Rosnes, 2018), og uten kontantstrem far man heller ikke
innvilget finansiering. Utenfor de storre byene kan vaere vanskelig a skaffe nye leietakere
dersom eksisterende leietaker ikke fornyer kontrakten, og dette ma reflekteres i
kontantstreommen eller avkastningskravet. Effekten av dette er at virkelig verdi trolig
reduseres betraktelig. Ligger eiendommen enda mer usentralt til, i sdkalte grisgrendte strok,
hvor det gjerne er f sammenlignbare niva 2 transaksjoner, vil virkelig verdi derfor vanskelig

kunne estimeres palitelig.

Usentral geografisk plassering kan lede til at det liten gevinst i & maksimere allerede lave
verdier for laneopptak (Dietrich et al., 2000). Det er dermed ikke mulig & bruke okt
egenkapital som en brekkstang for & oppné bedre lanebetingeler (Christensen & Nikolaev,

2009, 2013).

Vi har igjennom intervjuene ogsa identifisert faktorer som vi mener er til hinder for at
eiendomsselskaper tar i bruk forenklet IFRS. Den forste faktoren er kost-nytte. Dersom
selskapet ikke ser fordeler knyttet til en overgang, sa er det ingen rasjonelle grunner for &
bruke ressurser pa en endring. Den andre faktoren er transparens. Eiere viser til de ikke
onsker & vise omverdenen hvilke verdier de selv sitter pd, og sammen med regnskapsforerne
forteller de om tredjepersoner som bruker dette som et argument mot virkelig verdi. Dette
onsket om a beholde en hey informasjonsasymmetri kan forklares med at de ikke har behov
for bedre ldnebetingelser. De har dermed ingen grunn til & eke den beslutningsnyttige

informasjonen regnskapet gir for verdsettelsesformal.

Vi finner ogsa at gjeldsgraden i selskapet kan ha betydning for bruk av virkelig verdi.
Regnskapsforer 2 forteller at serlig gamle familieselskaper ofte ikke har behov for & fa opp
egenkapitalen, for eiendommene er ofte nedbetalt. Vi mener at dette trolig kan overfores til
andre eiere. For eiendommer som i hovedsak er nedbetalte, og hvor eier ikke har
kapitalbehov, er det ingenting & hente pa bedre l&nebetingelser. Hovedmotivasjonen for bruk
av virkelig verdi faller dermed bort. For syndikater innen eiendomsmarkedet antar vi at dette

ikke vil vaere en faktor. Her vil avkastningen pa aksjekapitalen vere et sentralt mal. Okt
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beldning kan eke avkastningen ved s lenge skattejustert rente er lavere enn avkastningskravet

(Penman, 2013).

7.3 Oppsummering

Vi finner at informasjonsasymmetri, ledelsens opportunisme og kontraktseffektivitet pvirker
bruken av forenklet IFRS og IAS 40. Dette er i trdd med bl.a. Quagli og Avallone (2010)
finner for barsnoterte foretak i eiendomsbransjen. Selskapene reduserer
informasjonsasymmetrien ved & maksimere verdier. Dette pavirker l&nebetingelser i form av
okt lan eller lavere rente. Eksterne radgivere, i form av revisor og regnskapsferer, er viktige
padrivere for omleggingen, for de har kunnskap om effekten virkelig verdi har pa
lanebetingelsene. Vi har videre identifisert sentral geografisk beliggenhet som en viktig
brikke. Sentralt plasserte eiendommer har lavere avkastningskrav, og kan prises hgyere enn

usentrale eiendommer.
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8 VERDSETTELSE I PRAKSIS

I dette kapittelet tar vi for oss hvordan verdsettelsen skjer 1 praksis. Vi har intervjuet alle syv
informantene for & fa innsikt i hvilke metoder benyttes i praksis for & verdsette

investeringseiendommer pd Serlandet. Funnene dreftes opp mot teori, tidligere forskning og
Finanstilsynets syn pd verdsettelse. Senere i kapittelet vil vi se nermere pé péliteligheten av

estimatene, samt knytte disse opp mot kontroll- og beslutningsformalet.

Tidligere forskning er fortrinnsvis basert pd bersnoterte foretak, hvor bade
kontantstrommetoden og nettokapitalmetoden benyttes (Kvello, 2014). En utfordring for
mindre selskaper er at de trolig ikke har like stor profesjonell regnskapskompetanse som
bersnoterte foretak. Dette kan ga ut over regnskapskvaliteten pd estimater og
noteinformasjon, og vi antar at dette medferer at nettokapitaliseringsmetoden foretrekkes

foran kontantstremmetoden.

8.1 Empiri

8.1.1 Eksterne takstmenn

Bruk av eksterne takstmenn er vanlig, men det er forskjell mellom selskapene pd om dette
skjer arlig. Ingen av intervjuobjektene benytter takstmenn sertifisert av Norges
takseringsforbund. I stedet benytter de seg av eiendomsmeglere. Flere av intervjuobjektene
henviste til et spesifikt meglerfirma pé spersmélet om hvordan verdsettelsen ble foretatt. For &
f4 innsikt 1 hvordan meglere gar frem ved verdsettelsen benyttet vi sngballmetoden og fikk
intervjue en megler i selskapet. Vedkommende er utdannet eiendomsmegler, og han har
tilleggsutdannelse innen n&ringseiendom. Han har lang erfaring, og han takserer jevnlig

naringseiendommer pé Serlandet.

B2 forteller at deres kunder benytter eksterne meglere hvert tredje ar for & kvalitetssikre sine
egne anslag. Forovrig skjer verdsettelse internt i selskapene. Informanten representerer ogsa 3
av 4 som rapporterer pd konsernniva i utvalget, og han opplyser at flere av disse har ansatt
tidligere meglere for & jobbe med utvikling. Dette forer til at de har kunnskapen in-house.
Mindre selskaper har ikke denne kapasiteten, men B2 mener at verdsettelse av
naringseiendom er «superenkelt», og kundene kan fint gjore dette selv. B3 stotter opp om at
verdsettelse skjer bade eksternt og internt. Enkelte selskaper hos B3 bygger verdsettelsen

internt, men henter inn ekstern takst eller radferer seg med megler i tvilstilfeller. Dette
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korresponderer med vare funn fra dokumentstudiet. Hele 22 selskaper opplyser at de benytter

ekstern vurdering, men bare unntaksvis navngis takstmann/-firma.

Samtlige av eierne vi har intervjuet baserer verdsettelsen pé ekstern takst, og tilliten til
megleres verdivurdering er hay. Bl og Al, begge er knyttet opp mot de samme selskapene 1
utvalget, mener verdiene er rimelig objektive, og papeker at verdien av egenkapitalen hang
sammen med prisingen av aksjer i forbindelse med emisjon. B1 og A1 har innhentet flere
verdivurderinger fra ulike meglere, og benyttet gjennomsnittet av disse ved verdsettelsen. De
har ogsa kontrollregnet meglernes estimater ut fra egne vurderinger av kontantstremmen, og
funnet ut at estimatet er «realistisk og objektivty. A1 mener ogsa en takstmann kun gir en
teknisk vurdering av eiendommen, og aldri en verdimessig vurdering. Han mener at en

verdimessig vurdering er noe bare eiendomsmeglere gjor.

A2 forteller at han bruker en anerkjent neringsmegler, og fremhever vedkommendes
markedskunnskap. A3 bruker «den mest anerkjente megleren i Kristiansand». Han mener det
er merkelig om man ikke har tillit til denne personens estimater, og papeker at han har fétt
tilbakemelding fra banken om at anslagene ikke er for haye. Begge mener at meglere er de
som har best oversikt over markedet, og dermed er de som har best grunnlag til & foreta

verdsettelsen.

Megler ser selv ingen prinsipielle utfordringer knyttet til at han bide takserer og omsetter
eiendommer. Han mener at det er meglerne som kjenner markedet best, og han underbygger
dette med at «vanlige» takstmenn ikke har kjennskap til svingningene i markedet til enhver
tid. Ofte ringer de megler dersom de er i tvil. B3 mener at meglere ville gdelagt for seg selv
dersom verdien ble satt for hoyt i forhold til eventuelle faktisk oppnadde etterfelgende
salgssummer. Han mener at det ikke er noen problemstilling at meglere foretar verdsettelsen,
og begrunner dette med at faktiske salgssummer korresponderer ganske greit med bokfort

verdi.

8.1.2 Verdsettelsen

Vi finner at leieinntektene alltid hensyntas ved verdsettelsen og at
nettokapitaliseringsmetoden er enerddende pa Serlandet. Samtlige respondenter opplyser at
selskapene de representerer benytter denne metoden. Vi har triangulert funnene fra

intervjuene med gjennomgang av noteopplysningene til samtlige av de registrerte i utvalget.
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En analyse av noteopplysningene generelt gis 1 kapittel 9. 16 selskaper oppgir eksplisitt i

noteinformasjonen at verdsettelsen baserer seg pa yield.

Al og Bl forteller at leieinntekter er den viktigste opplysningen megleren benytter i
verdsettelsen. Inntrykket til A1l er at eiendommens fysiske tilstand tas det ikke hensyn til, med
mindre det er et uforholdsmessig stort etterslep pd vedlikeholdet. Men han forteller at: «Det er
sjelden han (megleren) tropper opp». Kontantstremmen utgjer hovedverdien forteller A2.
Bygget ligger sentralt til, og har en stor tomt som er godkjent og regulert for oppdeling og
salg. Ettersom det ikke er kontantstremmer pd tomten, forteller han at megler har fastslatt
verdien pa denne ut fra antatt omsetningsverdi. A3 forteller at megler alltid tar hensyn til
leieinntektene, og disse blir sammenholdt med driftskostnadene pa byggene. B2 forteller at
man baserer seg pd en netto kontantstrem, som er basert pa leieinntekter, driftskostnader og

vedlikeholdskostnader.

Det en gjengs oppfatning blant respondentene at ledige lokaler prises inn i kontantstremmene.
Med andre ord: kontantstremmene inkluderer hypotetiske leieinntekter. All usikkerhet
vedrarende leieinntekter justeres ifolge respondentene i yield-nivaet. B1 forteller at nir de
kontrollregner verdsettelsen fra megler, sa anslar de selv en passende yield. Han forteller
videre at: «Alle de tingene der er forenklet, alle de teoretiske regnestykkene pd neddiskonterte

kontantstrommer, det er det ingen som driver med. Det blir for teoretisk».

Megler bekrefter inntrykkene til de ovrige intervjukandidatene. Han forteller at
kontantstreommen beregnes som en netto kontantstrem, hvor leieinntekter justeres for
driftskostnader og vedlikeholdsutgifter. Ifolge megler beregnes imidlertid leieinntektene ut fra
ndvarende markedsleie, slik at dersom nivarende leie er forskjellig fra markedsleie blir
ndverdien av forskjellen en justering opp eller ned i estimatet. Leieinntekter, driftsutgifter og

netto leie spesifiseres i noen takster, men dette er ikke vanlig.

Gjennom intervjuet kommer det frem at megler takserer pé to ulike méter. En full takst gis i
storre takstoppdrag hvor det er stort innslag av bygningsmessige momenter. Her samarbeider
han med en bygningsteknisk takstmann, og et felles dokument utarbeides som grunnlag for
taksten. Forenklede takster, eller verdivurderinger som megler kaller disse, utgjor
hovedtyngden av oppdragene. Disse forenklede takstene benyttes bl.a. for eiendommer som

skal verdsettes etter forenklet IFRS. Forenklede takster/verdivurderinger foretas uten at det
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blir gjennomfert en omfattende bygningsteknisk vurdering. Megler forteller at han ikke har
bygningsteknisk kompetanse, og det samarbeides heller ikke med kvalifiserte takstmenn pa

disse oppdragene.

Megler benytter en yield-beregning, og vurderingen av leietaker og leiekontrakten er det
viktigste elementet i verdsettelsen. Begrunnelsen for at yield-metoden benyttes, er at det er
denne metoden som benyttes av investorer i eiendomsmarkedet. Ved beregningen av risiko og
yield forteller megler: «Det forste vi gjor er a innhente all informasjon fra offentlige og egne
registre. Vi tar en vurdering av selve tomten, det veere seg beliggenhet, storrelsen, type tomt
og reguleringsmessige forhold. Det er kjempeviktig, og dette er ting som bankene ikke far med

seg i sine regnestykkery.

Megler forteller at all risiko hensyntas som utgangspunkt i diskonteringsrenten/yielden.
Megler bruker en risikofri rente pé niva 2 som grunnlag for deler av risikoberegningen.
Resten av risikovurderingene skjer pa grunnlag av niva 3 data. Det prises bl.a. inn
leietakerrisiko, objektrisiko og omraderisiko, men elementene beregnes ikke separat. Det
foretas en samlet skjennsmessig vurdering. En pro et contra vurdering av
usikkerhetsmomenter og fordeler leder frem til en konklusjon om hvilket yield-niva som
velges. Denne dreftelsen gis i dokumentet megler produserer. «7il syvende og sist sd blir dette
en magefolelse. Du klarer ikke d regne deg frem til dette. Jeg har aldri i lopet av mine 20 ar

fatt sporsmdl om [ eller hvilke vurderinger jeg har gjort der»

Hovedelementet i risikovurderingen er en analyse av leietaker. En lang leieavtale vil ofte
resultere i lavere yield, men gér leietaker konkurs er den valgte yielden ikke representativ. Det
m4 derfor foretas en vurdering av hvor solid leietaker er. «Leietakeren er det aller viktigste,

og der er det mange som synder. De gjor ikke en god nok analyse av leietakeren»

Dersom det er risiko for at leieavtalen ikke vil bli fornyet eller at leietaker gar konkurs, ma
risikoen ved eiendommen ogsa vurderes ut fra hvor lett det er & fa leid den ut igjen, og hvor
enkelt den kan tilpasses ulike leietakere. Utgifter til tilpasning av lokalene tas inn i
kontantstrommen. Geografisk plassering er en vesentlig faktor i denne vurderingen. Sentralt
beliggende lokaler kan raskt leies ut igjen, noe som gir en «skarpere» yield. I tillegg tas
offentlige planer og tredjeparts investeringer i omrédet inn i vurderingen. Planer om nye

gégater eller nye bygg som medferer endringer i publikumsstremmene er eksempler pa
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markedsforhold som vurderes. Eiendommer som ligger usentralt til, eller ledige lokaler, prises

ut fra forventet leieinntekt, men med en hoyere yield.

Ofte er leiekontrakter inngatt med en ensidig opsjon fra leietaker pa & fornye avtalen. Jo
lengre tid denne opsjonen ma benyttes i forkant, desto bedre tid har utleier pa & finne nye
leietakere dersom leier ikke benytter opsjonen. Tiden utleier har til radighet til & skaffe nye

leietakere pévirker risikoen for tomme lokaler, og dermed yield-nivaet.

Megler knytter tomtestorrelsen opp mot eksisterende leietaker og muligheten for & fa
forlenget leieavtalen etter utlap. Som eksempel bruker han en tomt pd 10 mal, hvor det er en
regulert utnyttelsesgrad pa 50%. Dette innebzrer at opp til 5 mal kan brukes til bygningsareal.
Er det i dag utbygd 2000m2, har tomten et potensial pé ytterligere 3000m2. Men dersom
dagens leietaker har behov for disse kvadratmeterne, f.eks. til
mangvreringsplass/oppstillingsplass for lastebiler, da vil ikke denne utnyttelsen komme til

anvendelse for man kvitter seg med leietakeren.

Mens leietaker pa en side kan sté i veien for gkt utnyttelse av tomten, kan sterrelsen pa tomten
samtidig vaere et element 1 vurderingen av om leieavtalen vil bli forlenget. Megler fremhever
at veldig fa leietakere onsker a flytte. Dersom man har potensial til & bygge ut pa tomten, gker
dette muligheten for at en leietaker vil forlenge. Dette er sarlig aktuelt dersom leietakers
virksomhet ekspanderer. Dersom tomtens storrelse resulterer i okt forventning om leietakers
fremtid, vil dette presse ned yielden. I motsatt fall vil en ekspanderende leietaker
sannsynligvis flytte pd seg dersom det ikke er utbyggingsmuligheter, og risikoen eker for

utleier.

Alle vurderinger er skjennsmessige, og megler forteller at snegballeffekten alltid
undervurderes 1 markedet. Nar ting gér nedover, sd gr det lengre ned enn man tror, og nér det
snur og gar oppover, sa gar det lengre oppover enn man tror. I lys av varens corona-hendelser
er det nd et naturlig scenario at leietakere vil g over ende, og dette m4 tas hensyn til i
vurderingen av risiko. Det er heller ikke lenge siden at forventningen i markedet var et gkende
renteniva, men disse utsiktene er i praksis borte nd. Megler tror at markedet for
naringseiendom na vil svekkes, og prisene vil gd ned. Om tidligere verdsettelser forteller

megler: «I den perioden som kommer nd md alle kjente regnestykker kastes pa sjoeny.

82



Pafolgende mélinger omtales som en forenklet affeere. Det handler om & identifisere endringer
som har oppstatt i markedet siste aret, endringer som tilsier at vurderingen fra i fjor skulle ha
endret seg. Megler forteller videre at de for noen ar siden fikk kritikk av bankene fordi de var
for lite detaljerte i takstene i forhold til de skonomiske regnstykkene, men han mener de

vanskelig kan vaere mer detaljerte. «Markedet fungerer ikke sanny.

Utfra egen erfaring mener megler at han treffer rimelig greit, og han sier seg veldig godt
forneoyd med korrelasjonen mellom takst og endelig oppnddd salgsverdi. Paliteligheten i
anslagene henger sammen med det valgte yield-nivaet. Megler hevder at selv om bankene
legger regnskapets bokferte verdier inn i sine modeller, foretar de egne vurderinger dersom de

er uenige. Differansen i estimater korrigeres gjennom kravet til egenkapital péd investeringen.

Aksjerabatten innregnes i varierende grad. B1 forteller at han aldri har tenkt pa dette, og han
mener at det er sert 4 justere for aksjerabatt. Han begrunner dette med at selv om
investeringseiendommer vanligvis omsettes som SPV-er, sé er ikke dette til hinder for & selge
selve eiendommen. Det er heller ikke vanlig & prise inn en aksjerabatt hos B2s kunder. A2,
derimot, er klar pd at rabatten ligger i balansen. Aksjerabatten regnes inn hos B3s kunder, og
hans inntrykk er at ogsé flere andre gjor dette. Gjennom analyse av drsregnskapene finner vi

at kun et av selskapene, et konsern, gir noteopplysninger om aksjerabatten.

8.2 Analyse

Finanstilsynet foretok i 2010 en gjennomgang av rapporteringen til enkelte bersnoterte
eiendomsselskaper. Borsnoterte foretak rapporterer etter full IFRS, men prinsippene for
innregning og maling gjelder ogsa for forenklet IFRS. Tilsynet fremhever at rapporten er
relevant for «alle som verdsetter eiendom til virkelig verdi 1 henhold til IAS 40».

Ettersom det er mangel pa empiri i form av rettspraksis om verdsettelse etter IAS 40, velger vi

a knytte vare funn opp mot Finanstilsynets vurderinger

8.2.1 Eksterne takstmenn

Vi fant at selskapene benytter takstmenn jevnlig. IAS 40.32 oppfordrer til bruk av anerkjente,
kompetente og uavhengige takstmenn, men det er ikke noe krav om det. Dette er ogsa i trad
med oppfordringen fra Finanstilsynet (2010b). Tilsynet mener at bruk av uavhengige

takstmenn eker paliteligheten til estimatene. Dette korresponderer med Dietrich et al. (2000)
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som finner at péliteligheten styrkes nér det brukes eksterne verdsettelser. Ved eksterne
vurderinger vil ledelsens forutinntatthet, optimisme og opportunisme ikke kunne pavirke
verdsettelsen. Flere av selskapene i utvalget benytter ikke takstmenn arlig, noe som kan

redusere paliteligheten til estimatene.

Ingen av intervjuobjektene benytter takstmenn sertifisert av Norges takseringsforbund. I
stedet for benytter de seg av eiendomsmeglere. Hvorvidt eiendomsmeglere i realiteten kan
opptre som uavhengige takstmenn, kan problematiseres. Megleren risikerer & matte forsvare
sin verdsettelse dersom objektet selges innen relativt kort tid etter at verdsettelsen er foretatt,
serlig dersom samme megler benyttes til salgsoppdraget. Uavhengighet kan tolkes ikke bare i
forhold til oppdragsgiver, men ogsa i forhold til egeninteresse. Takstoppdrag kan vanskelig
sees isolert fra den ordinare meglervirksomheten, og meglere kan ha en naturlig interesse i a

prise eiendommene hoyt.

8.2.2 Verdsettelsen

Tidligere forskning viser at bdde kontantstremmetoden og nettokapitaliseringsmetoden
benyttes for & estimere virkelig verdi (Kristoffersen & Resnes, 2018; Kvello, 2014), men
utviklingen tyder pa at yield-modellen etterhvert er dominerende. Vare funn tyder pa at
nettokapitaliseringsmetoden né er den enerddende metoden pa Serlandet. Dette kan forklares

med at metoden er enklere 4 bruke enn kontantstrommetoden.

Virkelig verdi for investeringseiendommer skal etter IAS 40.40 beregnes ved & ta hensyn til
markedsforutsetninger generelt og leieinntekter spesielt. Dette medferer at kontantstremmen
eksplisitt skal tas hensyn til, og det m& ogsa brukes nivé 3 data, jfr. IFRS 13.B10 og 13.86.
Beregning av fremtidige leieinntekter ma baseres pa skjonn og reflektere markedssynet til
utleier (Finanstilsynet, 2010b). Ettersom yield-metoden er eneradene, er det ikke
overraskende at leieinntektene alltid hensyntas i1 trdd med IAS 40.40 og Finanstilsynets

anbefalinger.

Flere intervjukandidater papeker at de har langsiktige leiekontrakter pa eiendommene, men
bortsett fra megler nevner ingen eksplisitt noe om endringer i forventede fremtidige
driftskostnader eller vedlikehold. Ved a benytte ett enkelt &rs netto kontantstrem som

grunnlag for verdsettelse, mé det forutsettes at ogsa de fremtidige negative kontantstrommene
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er konstante. Denne forenklingen av reduserer paliteligheten til de fremtidige

kontantstreommene (Finanstilsynet, 2010b).

Megler hevder at han tar eksplisitt hensyn til endringer i kontantstremmen ved
leietakertilpasninger. Dersom det er risiko for at leieavtalen ikke vil bli fornyet eller at
leietaker gér konkurs, ma risikoen ved eiendommen ogsa vurderes ut fra hvor lett det er & fa
leid den ut igjen, og hvor enkelt den kan tilpasses ulike leietakere. Utgifter til tilpasning av
lokalene tas dermed inn i kontantstremmen, ifolge megler. Denne vurderingen gjores
imidlertid sammen med vurderingen av leietaker, og den grundige vurderingen av
leietakerrisiko er i trdd med Humborstad (2009). Dette innebzerer at det ofte vil vare effekter
pa kontantstreommen i relativt ner fremtid som hensyntas. Hvorvidt megler bruker en naverdi

pa leietakertilpasningene og justerer virkelig verdi for denne mé undersokes nermere.

Okt behov for vedlikehold over tid for bygningsmassen tas det generelt sett ikke hensyn til
hos intervjuobjektene. Dette kan fore til at objektrisikoen blir undervurdert (Humborstad,
2009). Et sjablongmessig fradrag for vedlikeholdsutgifter ved beregning av ett enkelt ars
kontantstrem fanger dermed trolig ikke opp forventede endringer i negative kontantstremmer.
Konsekvensen av dette er at ungyaktig informasjon kan lede til en verdsettelse som ikke

reflekterer markedsverdi (Finanstilsynet, 2010b)

I beregningen av markedsleie viser Finanstilsynet (2010b) til at leieprisene i
eiendomsmarkedet er sykliske, noe som innebarer at fremtidige markedsleie kan vere
betydelig forskjellige fra dagens markedsleie. Konsekvensen av dette er at dagens
markedsleie ikke nedvendigvis gjenspeiler beste estimat pa fremtidig markedsleie
(Finanstilsynet, 2010b). Beregning av fremtidige leieinntekter ma baseres pa skjonn og
reflektere markedssynet til utleier. Samtlige av vére respondenter benytter dagens markedsleie
eller dagens leickontrakter i sine beregninger, ogsa for ledige lokaler. Leieinntektene justeres
heller ikke for forventet prisstigning ut over konsumprisindeksen. Samtlige av respondentene
tar hensyn til usikkerheten rundt fremtidige leieinntekter i diskonteringsrenten i stedet for i
kontantstreommen. Dette kan lede til for haye verdier for eiendommer som stér helt eller delvis
ledige dersom situasjonen fortsetter. Feil balanseverdier forer til informasjonstap i regnskapet.
Ikke bare pavirkes paliteligheten til estimatet, men nar feilen forplanter seg til
resultatregnskapet gjennom verdijusteringer pavirkes ogsé prediksjonsverdien og

beslutningsformélet (Penman, 2007).
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Megler baserer kontantstremmene pa markedsleie, og ikke faktisk kontraktsleie, ogsé i
tilfeller hvor det er langvarige leiekontrakter, jfr. overfor. Sa lenge megler tar hensyn til
differansen for navarende leiekontrakt, kan det legges til grunn for verdsettelse at nye
leietakere vil betale gjengs markedsleie. Tiln@rmingen er ofte brukt (Meller, 2012), og den er
dermed trolig i trdd med kravet om & ta hensyn til «markedsforutsetninger generelt» i [AS
40.40 samt 4 ta hensyn til faktorer andre markedsdeltakere ville ha lagt til grunn, jfr. IFRS
13.22. Verdien av lange leiekontrakter som avviker fra markedsleie vil dermed kunne pévirke
et markedsleiebasert estimat vesentlig. Dersom det ikke justeres i forhold til eksisterende
leiekontrakter vil estimert verdi kunne avvike fra markedsverdi. Flere av selskapene i utvalget
beregner selv verdien i to av tre ar, men det er usikkert om de benytter markedsleie eller
kontraktsleie i tilfeller hvor disse avviker fra hverandre. Nermere undersokelser er
nedvendige for & kunne ta rede pd hvilke forutsetninger disse benytter i forhold til

leieinntektene.

Diskonteringsrenten skal reflektere avkastningkravet for virksomheten. Avkastningen
defineres som «den forventede avkastning kapitalmarkedet tilbyr pa plasseringer med samme
risiko som den investeringen som vurderes» (Finanstilsynet, 2010b). Diskonteringrenten skal
blant annet gjenspeile gjeldende markedsoppfatninger om risikoen ved kontantstremmene, jfr.
IAS 40.46. Megler forteller at det foretas en grundig vurdering av risiko, og han nevner at det
tas hensyn til risikofri rente, leietakerisiko, omréaderisiko og objektrisiko. Elementene er til
dels sammenfallende med punkter beskrevet av Kristoffersen og Resnes (2018), Humborstad
(2009) og Moller (2012). Megler gir uttrykk for at plassering er sentralt i vurderingen av
avkastningskravet, for det er lettere 4 leie ut 1 sentrale omrader. Nar en eiendom med sentral
plassering har et lavere avkastningskrav enn en usentral eiendom, skal dette «i prinsippet bare

kunne forklares med mindre volatilitet i kontantstreommeny» (Mgller, 2012).

I sin undersokelse fant Finanstilsynet (2010b) at diskonterte kontantstrommer hovedsakelig
ble benyttet som verdsettelsesmetode, men med forskjellige modelltekniske losninger. Det er
serlig i forhold til lengden pé prognoseperioden, tidspunkter for inn- og utbetalinger og
hvorvidt det benyttes et snitt av alle leietakere det er forskjellige lasninger. En diskontert
kontantstremberegning kan vanskelig foretas uten at det gjores forenklinger, det ligger i
prognosens natur. Finanstilsynet godtar bruk av forenklinger, sdfremt de ikke har «vesentlig

effekt for verdiene i regnskapet».
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Yield-modellen er en svert forenklet versjon av diskonterte kontantstremmer. Den kutter den
eksplisitte prognoseperioden til null og den forutsetter konstante og evigvarende
kontantstrommer. Dette er neppe realistisk, og sma endringer i kontantstrem kan gi betydelige
utslag i sluttverdien. Bruken av ett konstant avkastningskrav tar ikke heyde for fremtidig
ledighet etter leieavtalens utlep (Meller, 2012), og dette forutsetter i tillegg at den risikofrie
renten ikke endres. Avkastningskravet er dermed bade kraftig forenklet og bygger pa
urealistiske forutsetninger. Som vi har vist i kapittel 4.3 er yield-modellen sveart folsom for
smi endringer 1 avkastningskravet. Ved & benytte dagens markedsleier og avkastningskrav er

det i tillegg en fare for & prise inn bobler i verdien.

Finanstilsynet er ogsé skeptiske til bruken av en yield-modell, for ettersom man benytter ett
enkelt ars kontantstrem vil modellen ikke vare direkte anvendbar pa kontantstremmer over
flere ar. En slik enkel kontantstrem kan brukes for & verdsette obligasjoner, men IFRS 13.B23
anbefaler ellers bruk av sannsynlighetsvurderte kontantstremmer for ndverdimélinger.
Metoden er dermed trolig utenfor standarden pé dette omréadet. Yield-modellen gir et usikkert
maél pd den forventede faktiske avkastningen, og historiske yield-nivé kan ikke ukritisk
benyttes pa sammenlignbare eiendommer (Finanstilsynet, 2010b). Metoden kan veare velegnet
for 4 fa et raskt overslag pa verdien (Kvello, 2014), men de omfattende forenklingene
metoden bygger pa gjor den dérlig egnet for en neyaktig verdivurdering. Dette reduserer
paliteligheten til estimatene. Vére funn viser at bankene godtar estimatene, men
forutsetningen er at de er godkjent av revisor. Péliteligheten styrkes dermed av

revisorgodkjenningen (Dietrich et al., 2000).

Bare enkelte selskaper innregner aksjerabatt. At eier ikke ensker & selge er irrelevant, for
verdsettelsen er hypotetisk og skal basere seg de samme forutsetningene andre
markedsdeltagere ville legge til grunn. Rasjonelle markedsdeltagere kjoper aksjene i
selskapet, og det innremmes vanligvis rabatt (Heskestad et al., 2016). Dette ber reflekteres i
verdsettelsen. Konsekvensen av manglende aksjerabatt er at selskapene balanseforer for hoy
egenkapital. Selskaper som justerer for rabatten opplyser ikke alltid om dette i notene. Dette
er med pa 4 redusere informasjonsverdien til regnskapet fordi sammenlignbarheten mellom

selskapene svekkes.
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Ved a4 sammenligne faktiske salgsverdier med bokferte estimater, vil en kunne underseke
estimatenes palitelighet naermere. Dette har vi ikke hatt kapasitet til & var avhandling, men en
slik undersgkelse ville uansett hatt en svakhet: Eiendomsmarkedet har lenge vert i en
vedvarende medkonjunktur. For attraktive eiendommer med solide leieavtaler vil for hoye
estimater kunne bli spist opp av markedsutviklingen. Ifolge megler er ofte ikke besittere av
attraktive eiendommer interessert i a selge for de fir «overpris» for eiendommen. En
individuell kjopers prisfolsomhet er heller ikke et uttrykk for virkelig verdi, jfr. definisjonen i
IFRS 13. De gkonomiske effektene corona-krisen medferer, kan imidlertid danne grunnlag
for fremtidige undersekelser. Usikkerheten rundt leietakere og markedsforhold mé grundig

vurderes pa nytt. Trolig vil usikkerheten slé ut i gkte avkastningskrav og lavere estimater.

8.2.3 Oppsummering

Vi finner at nettokapitaliseringsmetoden er eneradende. Metoden egner seg ikke for ngyaktige
verdivurderinger, og bruken av ett enkelt ars kontantstrem anbefales ikke i IFRS 13. Dette
reduserer paliteligheten til estimatene. Leieinntekter tas alltid inn i verdsettelsen 1 samsvar
med IAS 40, og markedsleie brukes for dette formélet. Det gjores grundige vurderinger i
forhold til leietakerrisiko, mens objektrisikoen undervurderes. Justering for aksjerabatt er lite
utbredt. Dette reduserer sammenlignbarheten mellom selskapene, og gir for hey egenkapital
hos selskaper som ikke justerer. Av de 21 selskapene og 4 konsernene som er registrert som
brukere av forenklet IFRS pa Serlandet, dekker vi inn hhv. 18 og 3 gjennom intervjuer med
informantene. Ved & dekke 84% av utvalgsrammen kan vi gi et representativt bilde av

praksisen i landsdelen.

I neste kapittel vil vi se pa hvordan selskapene i utvalget praktiserer kravene til
noteinformasjon i arsregnskapet i forhold til lov og standard, og i hvor stor grad
noteinformasjonen bidrar til gkt beslutningsnyttig informasjon for norske private

eiendomsselskap.

88



9 NOTEINFORMASJON

Vi har undersegkt hvordan noteinformasjonen praktiseres. I tillegg til intervjuer baserer vi vére
funn pa dokumentstudier av 2018-regnskapene for samtlige av selskapene i utvalget, nermere
bestemt 21 selskapsregnskaper og 4 konsernregnskaper. Vi har i kapittel 4.8 gjort rede for
kravene til noteinformasjon. Vi analyserer funnene opp mot gjeldende teori og forskning,
samt vurderinger gjort av Finanstilsynet (2010b, 2011). Analysen deles i to, hvor funnene ses

opp mot henholdsvis lovpalagte krav og regnskapets formal.

Vi forventer 4 finne noteopplysninger som medvirker til & styrke regnskapets
informasjonsverdi og som etterlever kravene i Forskriftens § 4-3. Vi viser i vedlegg 7
noteinformasjon hentet fra Olav Thon Eiendomsselskap. Vedlegget viser hvordan
noteinformasjonen ber presenteres for & medvirke til at informasjonsplikten oppfylles pa en

god mate.

9.1 Empiri

Eiere onsker ikke & gi ut mer informasjon er de er nedt til. A2 begrunner dette med at
eiendommen ikke er tenkt solgt og at de er avhengige av eiendommen for & drifte et
sosterselskap. Han dpner for at noteinformasjonen kanskje ma justeres dersom han skal legge
ut eiendommen pa det 4pne markedet. A3 begrunner lite noteinformasjon med at han ikke kan
se behovet sa lenge eiendommen er eid av han alene. «Sd lenge det er 100% egeneid, sa har
jeg ikke behov for d opplyse om mer enn det som er nodvendigy». Han forteller «Det er ikke det
at en onsker d skjule de eiendommene, men jeg tror det handler om at hvis du ikke ser behov
eller hvis du ikke har problem med finansieringen, sa hvorfor skal du gjore det da?». Han
mener at det kan vaere vanskelig 4 lese regnskapet for et eiendomsselskap dersom man ikke

forstar bransjen, for det kommer ikke frem informasjon om leieavtaler i notene.

B1 mener at «noteinformasjon for mindre bedrifter er bare stov» og at det bare er bortkastet
arbeid og byrakrati. Han begrunner dette med at eierne «bryr seg ikke om regnskapsmodell,
og de bryr seg i hvert fall ikke om noter». Han medgir at noteinformasjon i et [FRS-regnskap
er mer interessant enn i et standard regnskap, men mener at det er ingen som gidder & laste
ned hverken regnskap eller noteinformasjon for sma bedrifter. Han forteller videre at de

derfor velger & gi «sa lite noteoppplysninger som mulig, helt marginalty.
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Ogsé B2 kjerer lavest mulig nivd pd notene for sine kunder, men han oppfatter det slik at
informasjonen som gis forteller ganske mye. Han viser til noter om valg av
regnskapsprinsipp, eksterne vurderinger og leieinntekter. B2 mener praktiseringen av
noteinformasjon ligger pa et fornuftig niva, fordi den gjenspeiler at det er «forenklet» IFRS.
B2 mener at yield-nivéet ikke begrunnes i notene av konkurransemessige hensyn. Ved a legge
en detaljert begrunnelse for nivaet i notene vil man fa et problem dersom man i en

salgssituasjon argumenterer for en lavere yield.

Omfanget av noteinformasjonen er revisorstyrt. B3 forteller at eierene ikke vil oppgi mer enn
de mé, men at det ofte er et samarbeid mellom revisor og eiere om hva som skal inn i notene.
Béde A2 og A3 er klare pé at revisor setter minimumsstandarden for hva de mé oppgi. Begge
mener at revisor er ngye med & papeke ting som ma inn i notene. I tillegg er det revisor som
utarbeider regnskapet for dem. B2 har samme erfaring, for «det er ofte revisor som lager
drsregnskapet, og da blir det jo ofte de som legger nivdet pd notene i forhold til hva de

trengery.

Vi finner gjennomgaende lite noteinformasjon i dokumentanalysen. I vedlegg 8 presenterer vi
utdrag fra noteinformasjon om verdsettelse fra drsregnskapene til selskapene i utvalget. I figur
9.1 presenterer vi et sammendrag av de ulike formuleringene som er benyttet. Ett selskap
opplyser kun at de baserer verdsettelsen pa takst, men det er ikke mulig & fastsld om dette
innebarer at en ekstern vurdering alene ligger til grunn, eller om selskapet ogsé har gjort egne
justeringer. To selskaper opplyser i at de baserer verdsettelsen bade pé takster og
egenvurderinger. Felles for disse tre er at det ellers ikke fremkommer noen form for

opplysninger om hvilken metode som er benyttet.
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Antall Sterrelse

Alternativ | selskaper | payield | Noteopplysninger

1 13 10 Verdsettelse er basert pa forventede kontantstremmer pé utleien
neddiskontert til ndverdien pa balansedagen. Valg av yield er tilpasset

type eiendom, gjenvaerende varighet pa leiekontrakt og dagens marked.

2 7 0 Takstene (...) reflekterer eiendommens art, egenskaper, faktisk og

potensiell bruk og markedsforholdene pa balansedagen (...)

3 3 1 Virkelig verdi gjenspeiler leieinntekt fra pahvilende leiekontrakter,
samt forventede leieinntekter fra fremtidige utleiekontrakter i lys av
dagens markedsforhold. Virkelig verdi tar ogsé opp i seg utgifter som
forventes & palepe knyttet til eiendommen. Utleide
investeringseiendommer er verdsatt basert pa netto leieinntekter og
yield-vurderinger. Yield-vurderingene (...) baserer seg pé lokasjon,

standard pa bygg, leieforhold etc. (...)

4 2 0 Verdsettelse er basert pa innhentede takster samt egenvurderinger.

Figur 9.1 Noteopplysninger fra utvalg selskaper om verdsettelse

Ingen av selskapene spesifiserer tydelig hvorvidt de bruker en kontantstremmetode eller en
nettokapitaliseringsmetode. For selskapene som benytter alternativ nr.1 og nr. 3 kommer det
indirekte frem at nettokapitaliseringsmetoden er benyttet. Nettokapitaliseringsmetoden
fremkommer ved at det er gitt vage opplysninger om hvordan yield er beregnet og/eller at
nivaet pa yield er spesifisert. Hadde ikke opplysningene om yield fremkommet, ville en
objektiv tolkning av henvisningen til neddiskonterte kontantstremmer i stedet kunne tyde pa
at kontantstremmetoden ble benyttet. Dokumentanalysen bekrefter funn fra intervjuene om at
nettokapitaliseringsmetoden benyttes. Respondenter som representerer selskaper som benytter
alternativ nr. 2 og 4 bekrefter at disse benytter nettokapitaliseringsmetoden, selv om det ikke

direkte fremkommer i noteopplysningene.

Tre selskaper gir tilleggsopplysninger om hvilken yield-metode som er brukt i verdsettelsen.
Disse selskapene spesifiserer at det er benyttet «bruttoyield», «yield for eierkost» og «exit
yield». For de resterende selskapene er det knyttet stor usikkerhet til hvilken yield-metode
som er benyttet. Det gis begrenset med informasjon for & ta rede péd hvilke faktorer og
forutsetninger som legges til grunn for avkastningskravet. Det gis bare generelle holdepunkter
for & kunne fastsla oppbyggingen av kontantstremmen. Formuleringene varierer fra
«forventede kontantstremmer», via «netto kontantstremmer» til ndvaerende og forventede

leieinntekter justert for forventede utgifter. Det gis generelt ikke konkrete opplysninger om
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storrelsen pé disse variablene, eller hvilke forutsetninger som legges til grunn for

beregningen.

Tre selskaper gir en kvantitativ sensitivitetsanalyse basert pd endringer i avkastningskravet,
mens ingen av selskapene gir en kvalitativ sensitivitetsanalyse. To selskaper opplyser at det er

innregnet en aksjerabatt i verdsettelsen. Begge aksjerabattene er innregnet i konsernregnskap.

9.2 Analyse

9.2.1 Lovpalagte krav
Noteopplysningene som gis er bade vage og generelle. Diversiteten blant regnskapsforere,
revisorer og eiere blant selskapene som benytter disse formuleringene, tyder pa at de fleste

noteopplysningene er en del av et sett standardformularer fra regnskapsforer eller revisor.

Ingen av alternativene fra figur 9.1 gir klare holdepunkter for & avgjere hvilken metode som
er bruket, og hvilke inndata og forutsetninger verdsettelsen baserer seg pa. Formuleringene er
tvetydige og apner for en mengde mulige tolkninger av innholdet. Bruken av ordet «yield»
kan ogsa betegne avkastningskravet i kontantstrommetoden. En velinformert markedsdeltaker
ville normalt tatt samtlige elementer i alternativ 1-3 i betraktning ved fastsettelse av prisen, og
formuleringene er reelt sett nermest innholdslese. Det er tvilsomt om ordlyden tilferer
brukeren informasjonsverdi. Det skal gis konkret informasjon om hvordan den neddiskonterte
kontantstremmodellen er bygget opp (Finanstilsynet, 2011). Det er derfor ikke tilstrekkelig &
fastsla at modellen baserer seg pé fremtidige antatte kontantstremmer samt gi en generell

omtale av hvilke faktorer den baserer seg pa (Finanstilsynet, 2010b).

Finanstilsynet (2010b) papeker videre at ettersom fremtidig markedsleie er «en vesentlig
forutsetning for verdsettelsene» ber det gis kvalitativ noteinformasjon om markedssynet til
selskapet. Ingen av selskapene har presentert slik informasjon. Usikkerheten ved fremtidige
kontantstreommer kan hensyntas i enten kontantstremmen eller i diskonteringsrenten/yielden.
Finanstilsynet (2010b) mener det er ogsa nedvendig & gi noteopplysninger om hvilke
forutsetninger som er benyttet her for at ikke risiko skal beregnes to ganger. Uten slike
opplysninger vil det vere vanskelig & sammenligne verdsettelsen pé forskjellige eiendommer.
Avkastningskravet har stor betydning for verdsettelsen, og Finanstilsynet (2010b) vektlegger

at vurderinger vedrerende disse ma narmere forklares, men heller ikke dette felges opp.
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IAS 1.125 gir opplysningsplikt om viktige kilder til estimeringsusikkerhet som kan innebaere
betydelige justeringer av balanseforte verdier, og det kreves dermed en sensitivitetsanalyse
etter [AS 1.129 (Finanstilsynet, 2011). Kun tre selskaper gir en sensitivitetsanalyse. Dette kan
tyde pa at standarden ikke er klar nok pa hva som ma anses for «betydelig». Den geografiske
plasseringen av investeringseiendommen er en sentral brikke i vurderingen av fremtidige
leieutsikter. 4 selskaper gir en oversikt over hva eiendommene benyttes til, mens tre selskaper
oppgir geografisk omrédde pd kommuneniva. Inndeling pa kommuneniva er antagelig en for
vid inndeling, for selv innenfor kommuner er plassering en sentral egenskap ved
eiendommen. EPRA (2016) anbefaler at det gis konkrete opplysninger om hvor eiendommene

er lokalisert.

Det gis gjennomgdende fa eller ingen konkrete opplysninger knyttet til selskapenes
markedssyn og hvilke forutsetninger verdsettelsen baserer seg pa. For ytterligere & vurdere
usikkerheten til fremtidige kontantstremmer ber det gis opplysninger om utleiemuligheter og
eventuell ledighetsrate (EPRA, 2016). Det ber ogsa gis opplysninger om markedsleie, og
hvorvidt markedsleie avviker fra kontraktsleie (EPRA, 2016). Ingen av selskapene gir slik
informasjon. Det gis heller ingen opplysninger om hvorvidt usikkerheten vedrerende

kontantstreommene er hensyntatt i nettoleien eller i yielden.

Ingen av selskapene i utvalget gir opplysninger om metoder og forutsetninger i trdid med
Forskriftens § 4-3 a. Forskriftens kortfattede og vage formulering om «metoder og
forutsetninger» utfylles av en noe komplisert henvisning til hvilke notekrav som skal
etterleves i standardene. Ved 4 ta inn kravene til noteinformasjon direkte inn i teksten igjen,

kunne kravene blitt tydeliggjort.

Ogsé en del barsnoterte eiendomsselskaper gir for darlige noteopplysninger og unnlater
kvantitative sensitivitetsanalyser (Busso, 2014). Riktignok var dette like etter
implementeringen av IFRS 13, men nér store barsnoterte selskaper ikke makter & oppfylle
kravene, er det ikke overraskende at sma og mellomstore selskaper sliter med det samme.
Flere av intervjuobjektene fremhever at de ensker & gi minst mulig noteopplysninger.

Dette kan forklares med at de av konkurransehensyn trolig ikke ensker & vise hvilke kort de

har pa hénden, eller hvordan de vurderer markedet.
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Samtlige av selskapene i undersokelsen benytter revisor. Intervjuene viser at omfanget av
noteopplysninger er revisorstyrt, noteopplysninger gis kun i den utstrekning revisor krever for
a godkjenne arsregnskapet. Det er bekymringsfullt at revisorbransjen ikke har tatt innover seg
hvilke krav som faktisk stilles til noteopplysningene, men i stedet neyer seg med en

overfladisk tolkning av Forskriftens § 4-3.

9.2.2 Beslutningsnyttig informasjon

Bruken av virkelig verdi kan vaere relevant og palitelig beslutningsnyttig
regnskapsinformasjon i utgangspunktet, dette har vi dreftet noye i kapittel 5. Vi vil her
analysere selve noteinformasjonen ut fra hvordan den bidrar til & oppfylle regnskapets
informasjonsplikt. Vi ser om noteinformasjonen gir beslutningsnyttig informasjon ved & sette

den opp mot de fundamentale og forsterkende kvalitetskravene.

Relevans

Noteinformasjonen er relevant dersom den kan utgjere en forskjell i brukerens beslutninger
(IASB, 2018; Kvifte, 2004). Informasjonen mé dermed ha bekreftelses- og/eller
predisksjonsverdi. En sensitivitetsanalyse ville gitt brukerne en innsikt i hvordan verdsettelsen
pavirkes av endringer i inndata. Kombinert med god informasjon om benyttede inndata ville
en slik sensitivitetsanalyse i storre grad gjort det mulig for brukerne & predikere fremtidige
verdier. De 3 selskapene som gir en sensitivitetsanalyse gir denne kun basert pd endringer i
avkastningskravet, og ikke pa andre viktige inndata. Eiendomsestimater stettet opp med

sensitivitetsanalyser oppfattes ogséd som mer relevante av brukerne (Laakso, 2017).

Det gis mangelfulle opplysninger om nivéet pa leieinntekter, eierkostnader og markedsleie vs.
kontraktsleie. For & kunne vurdere inntjeningen pa eiendommen er slike faktorer vesentlige.
Ansvar for vedlikehold kan i enkelte tilfeller har blitt overfort til eksisterende leietaker, og
regnskapet vil da gi misvisende informasjon om fremtidige kostnader. Opplysninger om
regnskapsmessig behandling av vedlikehold vs. pakostninger ville her ogsé ha vert relevante.
I vurderingen av fremtidige leieinntekter burde notene gitt informasjon om ledighetsgrad og
varigheten pé leiekontraktene (Johansen & Grevle, 2011). Fravearet av slike opplysninger

bidrar til & svekke relevansen av estimatene.

Yield-nivaene oppgis uten a spesifisere type yield-modell, og det spesifiseres ikke hvor

risikoen for kontantstremmene er foretatt. Dette medforer at prediksjonsverdien av
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noteinformasjonen er lav, og de mangelfulle noteopplysningene svekker relevansen til

estimatene.

Pilitelighet

Verdsettelsene hos selskapene i1 utvalget benytter i stor grad niva 3 informasjon. For a oke
paliteligheten ber notene i storst mulig grad inneholde objektiv og komplett informasjon om
verdsettelsen. Dette innebarer at det ber kommuniseres konkrete beskrivelser av metoder og
utfyllende informasjon om inndata og vurderinger som ledelsen har foretatt (EPRA, 2016;
Finanstilsynet, 2010b, 2011). Informasjonen som gis er sd mangelfull at den ikke kan anses

for & oppfylle kravet om komplett informasjon, og péliteligheten til estimatene svekkes.

Péliteligheten av estimatene gker ved bruk av eksterne takstmenn (Dietrich et al., 2000). Dette
gjelder storre eiendomsselskaper i England. Serlig for mindre SPV-er kan det tenkes at en
tredjemannsvurdering egker péliteligheten av estimatet. Ikke bare vil en anerkjent takstmann
kunne tenkes & inneha kjennskap til markedet som overgér normalt velinformerte eiere, men
det reduserer ogsd muligheten for at eierne utnytter informasjonsasymmetrien mot banken og

rapporterer misledende informasjon (Watts & Zimmerman, 1990).

Opplysninger om bruk av tredjepartsvurderinger burde derfor oke objektiviteten og
paliteligheten av regnskapsinformasjonen. Dietrich et al. (2000) finner videre at takstene ofte
ligger lavere enn senere oppnéadde salgsverdier. Hvorvidt dette kan overferes til norske
forhold er uvisst. Vart intervju med megler viser imidlertid at svert {4 eiere er villige til &
selge attraktive eiendommer til oppgitt takst, for de betrakter slike eiendommer som sikre
investeringer. Salg over takst reflekterer ikke annet enn at én markedsdeltager er villig til & gi
mer for eiendommen enn andre markedsdeltagere. Salg over takst innebarer dermed

nedvendigvis ikke at taksten i utgangspunktet ikke var palitelig.

Et estimat kan vare pélitelig sa lenge det understrekes at det er et estimat og prosessen bak
estimatet tydelig beskrives (IASB, 2018). Noteinformasjonen gir lite grunnlag for & vurdere
om fremgangsmaten som er benyttet er feilfri. Flere av vare intervjuobjekter forteller at
bankene godtar verdsettelsen sd lenge den samtidig er godkjent av revisor. Revisors
godkjennelse med pa & oke paliteligheten, og dette sammenfaller med tidligere forskning

(Dietrich et al., 2000).
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Verfiserbarhet

Verifiserbar informasjon skal sikre at estimatene skal representere det ekonomiske fenomenet
pa en troverdig méte. Uavhengige brukere skal kunne etterpreve informasjonen og komme
frem til tilnermet lik verdi. Bankene opplyser at de i stor grad foretar egne vurderinger av
virkelig verdi ved lanesgknader (Nordskog & Romseland, 2018). Egenvurderingene er mulige
a gjore ettersom bankene har utstrakt kjennskap til markedet. Flere banker krever ogsa
ytterligere opplysninger i tillegg til regnskapet ved vurdering av risiko (Nordskog &
Romseland, 2018). Dersom kravet om tilleggsopplysninger er begrunnet i manglende
regnskapsinformasjon, sa er dette en indikasjon pé at noteinformasjonen ikke er tilstrekkelig
for & verifisere verdsettelsen. Etter vir mening gir ingen av selskapene 1 utvalget tilstrekkelige
noteopplysninger til at brukerne skal kunne etterprave verdsettelsen. Dette trekker helt klart i
retning av lav verifiserbarhet, noe som igjen reduserer péliteligheten til estimatene (Baksaas

et al., 2015)

Sammenlignbarhet

Regnskapsinformasjonen er sammenlignbar dersom den kan sammenlignes mot andre
selskaper eller andre perioder. Dette innebarer at brukeren mé kunne forsté og identifisere
likheter og forskjeller. Oppbyggingen av avkastningskravet er sentralt a kunne identifisere og
forsta, serlig med tanke pa betydningen dette har for verdsettelsen. Det samme gjelder for
oppbyggingen av kontantstreommen. Manglende informasjon om hvilken type yield-beregning
som er gjort samt usikkerheten rundt hvor risiko er beregnet for fremtidige kontantstremmer

reduserer sammenlignbarheten av estimatene (Finanstilsynet, 2010b).

Forstaelighet

Dersom brukerne av regnskapet skal forstd verdsettelsen, ma metoden og forutsetningene for
verdsettelsen klart kommuniseres (Johansen & Grevle, 2011). Skjulte forutsetninger mé
derfor minimeres, og informasjonen ma presenteres pé en oversiktlig mate. Presentasjonen av
verdsettelsen er presentert pa en enkel og oversiktlig mate, men notene kan vanskelig
presenteres mer komplisert med sa fa opplysninger. Forstielsen av verdsettelsen svekkes ved
at metode og forutsetninger presenteres i generelle vendinger og uten detaljerte opplysninger

om variablene som inngar.
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9.2.3 Oppsummering

Noteopplysningene bidrar ikke til & oppfylle regnskapets informasjonsplikt. Bade relevansen
og péliteligheten svekkes, og noteinformasjonen er ikke i trad med standard og Forskrift.
Primerbrukerne av regnskapene til selskapene i utvalget antas 4 vaere banker. Konsekvensene
av mangelfulle noteopplysninger er derimot ikke kritiske, for bankene benytter sin posisjon til
a be om tilleggsopplysninger om verdsettelsen. I tillegg styrker revisorgodkjenninger

paliteligheten til estimatene.
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10 AVSLUTNING

I dette kapittelet vil vi knytte delproblemstillingene opp mot hovedproblemstillingen for &
besvare denne. Vi vil presentere svakheter i avhandlinger, og komme med forslag til videre

forskning.

10.1 Konklusjon

Vi ensket & undersoke hvordan IAS 40 implementeres i forenklet IFRS pa Serlandet. For & fa
til dette onsket vi & {4 en dypere forstéelse av hvorfor eiendomsselskaper legger om til
virkelig verdi, hvordan de faktisk gjennomferer verdsettelsen og i hvilket omfang de gir

noteopplysninger.

10.1.1 Hva er motivene for omlegging til IAS 40 og forenklet IFRS p4 Serlandet?

Vi finner at informasjonsasymmetri, ledelsens opportunisme og kontraktseffektivitet pvirker
bruken av forenklet IFRS og IAS 40. Selskapene reduserer informasjonsasymmetrien ved a
maksimere verdier. Dette pavirker 1&nebetingelser i form av gkt 14n eller lavere rente.
Eksterne rddgivere, i form av revisor og regnskapsferer, er viktige padrivere for omleggingen,
for de har kunnskap om effekten virkelig verdi har pa lanebetingelsene. Vi har videre
identifisert sentral geografisk beliggenhet som en viktig forutsetning for bruk av IAS 40 og
forenklet IFRS.

10.1.2 Hvordan praktiseres verdsettelsen av virkelig verdi etter IAS 40 pa Serlandet?
Vi finner at leieinntekter alltid tas inn i verdsettelsen i samsvar med IAS 40, og at ndverende
markedsleie brukes som indikator brukes om indikator péd fremtidige leieinntekter. Det gjores
ofte grundige vurderinger i forhold til leietakerrisiko, mens objektrisikoen undervurderes
fordi det ikke tas hensyn til fremtidige utgifter i stor nok grad. Justering for aksjerabatt er lite
utbredt. Dette reduserer sammenlignbarheten mellom selskapene, og gir for hoy egenkapital
hos selskaper som ikke justerer. Vi finner videre at nettokapitaliseringsmetoden er
enerddende. Metoden egner seg ikke for neyaktige verdivurderinger, og bruken av ett enkelt

ars kontantstrem anbefales ikke i IFRS 13. Dette reduserer paliteligheten til estimatene.

10.1.3 Oppfyller noteinformasjonen kravene som stilles?
Vi finner at noteopplysningene som gis ikke tilfredsstiller kravene som stilles i Forskrift og

standarder. Noteinformasjonen bidrar heller ikke til & oppfylle regnskapets informasjonsplikt.
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Béde relevansen og péliteligheten av estimatene svekkes ved mangelfulle noteopplysninger..
Konsekvensene av mangelfulle noteopplysninger er derimot ikke kritiske, for bankene
benytter sin posisjon til & be om tilleggsopplysninger om verdsettelsen. I tillegg styrker

revisorgodkjenninger péliteligheten til estimatene.

10.1.4 Hvordan implementeres IAS 40 i forenklet IFRS p4 Serlandet?
Implementeringen iverksettes ut fra et kost-nytte-perspektiv hos akterene, og avgjerelsen
pavirkes ofte av eksterne rddgivere. Utsiktene til ekonomiske gevinster er en forutsetning for
at selskapene legger om til IAS 40 og forenklet IFRS. Selskapene oppnér ekonomiske
gevinster 1 form av gkt tilgang pé lan og reduserte rentekostnader fordi virkelig verdi

reduserer informasjonsasymmetrien rettet mot kreditorer.

Nettokapitaliseringsmetoden er enerddende ved verdsettelse, og selskapene benytter denne
metoden fordi den er enkel og utbredt. Svakhetene i denne metoden reduserer paliteligheten
til estimatene, og mangelfull noteinformasjon svekker den ytterligere. Bruk av eksterne
takstmenn og revisorgodkjenninger eker derimot péliteligheten for banker som primarbrukere
av regnskapet. Det overordnede inntrykket er at selskapene er svert tilbakeholdne med
informasjon som er avgjerende betydning for brukerne for & kunne forstd de vurderingene og
forutsetningene som ligger til grunn for verdsettelsen. Selskapene gir mangelfull
noteinformasjon av konkurransehensyn, og eierne ensker at omverdenen far minst mulig
innsyn. Omfanget av noteinformasjonen er revisorstyrt, og revisjonsbransjen legger seg trolig

pa et for lavt niva ut fra hva som kreves etter Forskrift og standard.

10.2 Svakheter ved avhandlingen

Vare funn viser at eksterne radgivere har stor pavirkning, men dette kan vere et
Serlandsfenomen. Funnene i avhandlingen burde vert utdypet med en sperreundersekelse
eller en kontrollgruppe at annet sted i landet for & ta heyde for skjevheter i utvalget og
geografiske forskjeller. P4 grunn av corona-situasjonen fikk vi ikke mulighet til & intervjue
eierrepresentanter for selskapene som avlegger konsernregnskap etter forenklet IFRS. Disse
selskapene driver ogsa med eiendomsutvikling, og de kan ha andre motiver og erfaringer enn
de gvrige eierne vi intervjuet. Den starste svakheten ved avhandlingen er det lave antallet
respondenter. Selv om svarene ofte var sammenfallende, betyr ikke dette at vi har avdekket

alle nyanser og forhold rundt forskningsspersmalene. I forholdet til beslutningsnyttig
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informasjon og hvordan bankene verdsetter eiendommer, kunne vi med fordel ha intervjuet

representanter for bankene.

10.3 Videre forskning

Et interessant forskningsomride fremover er & foreta en kvantitativ undersekelse for & se pa
paliteligheten til estimatene. Ved & undersoke kun ett enkelt &rs regnskap har vi ikke hatt
muligheten til dette. En videre undersekelse om eierstrukturer som omfatter familieselskapers,
syndikaters og konserns rolle kan gi verdifull innsikt i bruken av IAS 40 og forenklet IFRS.
Vi har i denne avhandlingen kun fokusert pd verdsettelsen av eiendommene, men ogsa
verdsettelse av gjeldsforpliktelser i forenklet IFRS ber undersgkes nermere. Det bar ogsa
foretas en undersokelse lik denne avhandlingen hvor det geografiske utvalget utvides, for a
kunne sla fast hvorvidt det eksisterer geografiske forskjeller for vare funn. Videre kunne det
vert interessant 4 underseke pavirkningen IAS 40 og forenklet IFRS har pé beslutningsnyttig
informasjon for andre brukere enn primarbrukerne. Til slutt vil vi foreslé & se naermere pa

bankenes bruk av regnskapsmessig input i kredittvurderingsmodeller.
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Vedlegg 1: EBITDA og PD

Aktivering eller kostnadsf@ring av rehabiliterings kostnader

Aktivering eller kostnadsfgring av rehabiliterings kostnader

Naeringseiendom AS Eiendom AS
Driftsinntekter 100 Driftsinntekter 100
Sum inntekter 100 Sum inntekter 100
Lonn: 20 Lonn: 20
"normal avskriving" 5 "normal avskriving" 5
Avskriving av oppussing 0 lAvskriving av oppussing 10
Andre driftkostnader 20 Andre driftkostnader 20
Kostnadsfering av Kostnadsforing av
oppussing: 50 joppussing: 0
Sum kostnader 95 Sum kostnader 55
Driftsresultat 5 Driftsresultat 45
EBITDA 10 EBITDA 60
Rentekostnader (7%) 6,65 Rentekostnader (7%) 6,65
Resultat for skatt -1,65 Resultat for skatt 38,35
Balanse:

Eiendom 100 Eiendom 100
Oppussing 0 Oppussing 40
kontanter 18,35 kontanter 18,35
[Sum eiendeler: 118,35 Sum eiendeler: 158,35
Egenkapital Egenkapital

Disponering av resultat: Disponering av resultat:

[Sum egenkapital: Sum egenkapital:

Langsiktig gjeld til Langsiktig gjeld til

kredittinstitusjon: 95 kredittinstitusjon: 95
Sum gjeld og EK: 118,35 Sum gjeld og EK: 158,35

Eiendom AS

Nzeringseiendom AS
Driftsinntekter 100
um inntekter 100

Lonn:

"normal avskriving"
|Avskriving av oppussing
/Andre driftkostnader
Kostnadsforing av
loppussing:

Sum kostnader

Driftsinntekter
um inntekter

Lonn:

"normal avskriving"
Avskriving av oppussing
Andre driftkostnader
Kostnadsfering av
oppussing:

Sum kostnader

100
100

20
5
10
20

o

Driftsresultat Driftsresultat
EBITDA EBITDA
Rentekostnader (7%) 6,65 Rentekostnader (7%) 6,65
Resultat for skatt -1,65 Resultat for skatt 38,35
Nzaringseiendom AS Eiendom AS
Nokkeltall: Nokkeltall:
Betjeningsevne: Betjeningsevne:
Netto langsiktig gjeld/EBITDA 7,665 Netto langsiktig gjeld/EBITDA
EBITDA/Rentekostnader i) EBITDA/Rentekostnader
Taeringsevne: Teeringsevne:
Egenkapital % 20 % I Egenkapital % _

P/D over 1,5%
Antatt 1,75%

Alle figurer er hentet fra Johnsen (2020).

P/D under 1,5%
Antatt 1%
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Vedlegg 2: Kontantstremmetoden vs. nettokapitaliseringsmetoden

Metodene kan gi sammenfallende, men ogsa svart ulike verdsettelser. Vi viser forst et
eksempel pa nir metodene gir sammenfallende verdsettelser. Vi antar at en eiendom har arlige
leieinntekter pd 500.000 og driftsutgifter pa 70.000, noe som gir en netto kontantstrem pa
430.000. Dagens leiekontrakter utleper om 10 dr. Usikkerheten rundt fremtidige leieinntekter
tas inn 1 avkastningskravet, og det beregnes kun ett avkastningskrav. Dette er beregnet til &

vaere 7%. Kontantstremmetoden gir da felgende verdsettelse:

430000
_ 430000 430000 430000 0,07

= 614285
107 Yozt T @one T o 7

Nettokapitaliseringsmetoden beregner verdien slik:

430000
V=

0.07 = 6 142 857

Vi antar at eier tar hgyde for gkt usikkerhet ved leiekontraktens utlep og dermed beregner to
separate avkastningskrav (Mgller, 2012). Usikkerheten medferer at avkastningskravet for
terminalverdien eker til 8%. Dette gir en lavere verdsettelse, for verdien av terminalleddet
reduseres. Verdireduksjonen er pa 10,3%. Dersom kontantstremmetoden tar hensyn til
risikoen ved leieinntektene 1 teller, vil ogséd dette kunne gi en verdsettelse som skiller seg fra

nettokapitaliseringsmodellen.

430000
_ 430000 430000 430000 0,08

107 T oz Tt o T rogy - 0209805
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Vedlegg 3: Yield-beregninger og sensitivitetsanalyse

En eiendom ble anskaffet for fem ar siden for 2 millioner. Dagens markedsverdi av bygget
antatt 4 vaere 3 millioner. Avtalte leieinntekter er 200.000/4r. Eierkostnadene er 35.000. Det
har veert et mislighold pé kr 20.000 hos en av leietakerne. Bygg med hey kvalitet og solide
leietakere omsettes for 45 millioner for arlige nettoleier pa 1,75 millioner. Vi viser her hvor

store utslag valg av yield-metode kan fa for yield-nivéet:

200.000

[ = — = 0,
Bruttoyield il 6,67%
Markedsyield = 145000—483‘V
arkeasyie = m— ) 0
165000
Kontraktsield = — = 5,50%
3 mill
Kj 'ld—145000—725‘y
jopsyteid = oo~ e
pri old = 1,75 mill _ 389%
rime yield = s - 8
Nettoyield = 145000 _ 4,83%
erroytera = o e

Nivéet pd avkastningskravet/yielden har stor effekt pa verdsettelsen. Nedenfor viser vi
hvordan endringer i avkastningskravet pavirker verdsettelsen. Dette er samtidig et eksempel

pa hvordan en sensitivitetsanalyse kan presenteres.

Netto leie  Netto yield Verdi Verdiendring
kr 200 000 4,00 % kr 5 000 000 75,0 %
kr 200 000 4,50 % kr4 444 444 55,6 %
kr 200 000 5,00 % kr 4 000 000 40,0 %
kr 200 000 5,50 % kr 3 636 364 27,3 %
kr 200 000 6,00 % kr 3 333 333 16,7 %
kr 200 000 6,50 % kr 3076 923 7,7 %
kr 200 000 7,00 % kr 2 857 143 0,0%
kr 200 000 7,50 % kr 2 666 667 -6,7 %
kr 200 000 8,00 % kr2500000 -12,5%
kr 200 000 8,50 % kr2352941 -17,6%
kr 200 000 9,00 % kr2 222222 -222%
kr 200 000 9,50 % kr2 105263 -26,3%
kr 200 000 10,00 % kr2 000000 -30,0%
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Vedlegg 4: Notekrav etter IFRS 13

Emne

Beskrivelse

Henvisning

Virkelig verdi

Opplysninger om virkelig verdi ved arsslutt.

IFRS 13.93 a.

INiva

Opplysninger om 1 hvilket niva i verdsettelseshierarkiet
maélingene er kategorisert.

IFRS 13.93 b.

Niva 2 og 3

Beskrivelse av metoder som er brukt i verdsettelsen og
hvilke inndata som er benyttet. Endringer i metode skal
begrunnes. For nivd 3 mélinger skal det gis kvantitative
opplysninger om betydelige ikke-observerbare data.

[FRS 13.93 d.

Niva 3

For niva 3 malinger skal inngdende og utgdende saldo
avstemmes, og felgende endringer skal spesifiseres:

e Resultatvirkningen av samlede gevinst/tap.
e Kjap, salg og oppgjer.

e Alle overforinger til/fra niva 3, samt
grunner til overforingene samt prinsipper
foretaket benytter ved overfering.

IFRS 13.93 e.

Niva 3

Verdiendringer pd nivd 3 som er inkludert i resultatet skal
spesifiseres, og det skal opplyses om hvilke resultatposter
som er pavirket

IFRS 13.93 f.

Niva 3

Beskrivelse av verdsettelsesmetode. I tillegg skal
prinsipper, prosedyrer og endringsanalyser
eksemplifiseres.

IFRS 13.93 ¢.

Niva 3

For gjentatte malinger skal det gis en beskrivelse av
folsomheten til verdsettelsen i1 forhold til endringer 1 ikke-
observerbare data, safremt endringer i disse medferer
betydelige endringer i virkelig verdi

[FRS 13.93 h.

Best mulig bruk

Opplysninger om hvorfor eiendommen ikke blir benyttet
til best mulig bruk

IFRS 13.93 1.
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Vedlegg 5: Notekrav etter IAS 40

pavirker balanse og
resultat

investeringseiendommer skal avstemmes, og folgende

spesifiseres:
o Tilganger, separert for anskaffelser og

pakostninger som eker balanseforte verdier.

Tilganger, som et resultat av

virksomhetssammenslainger.

Eiendommer holdt for salg, eller

klassifisert etter IFRS 5, i tillegg til

avhendinger.

Netto tap eller gevinst ved justeringer i

virkelig verdi.

Overforinger til og fra beholdninger samt

eierbenyttet eiendom.

Andre endringer

Emne Beskrivelse Henvisning
Valg av modell Opplysninger om foretaket benytter virkelig verdi eller |[IAS 40.75 a.
anskaffelseskost.
Ved vanskelig Opplysninger om hvilke kriterier som er benyttet for a |IAS 40.75 c.
klassifisering skille mellom investeringseiendom, eierbenyttet
eiendom og eiendom holdt for salg.
Takstmenn Opplysninger om verdsettelsen er basert pa en IAS 40.75 e.
uavhengig, anerkjent og faglig kvalifisert takstmann,
som har nylig erfaring med eiendommen i samme
geografiske omrade og i samme kategori.
Resultatvirkning  |Opplysninger om hvilke belop som er innregnet i IAS 40.75 f.
resultatet for:
e Leieinntekter
o Direkte driftskostnader relatert til
genererte leieinntekter
o Direkte driftskostnader relatert til ikke-
genererte leieinntekter
Begrensninger Opplysninger om begrensninger i eiendommens IAS 40.75 g.
realiserbarhet, leiebetalinger og avhendingsvederlag, i
tillegg til omfanget av disse begrensningene
Kontraktsmessige |Opplysninger om evt. plikter til & kjope, bygge eller IAS 40.75 h.
skranker utvikle investeringseiendom. I tillegg skal det opplyses
om avtalte forpliktelser til reparasjon, vedlikehold og
utbedringer.
Forhold som Balanseforte inn- og utgdende verdier av IAS 40.76

114



Vedlegg 6: Intervjuguide

Kan du fortelle litt om hvem du er og hva er din rolle er i organisasjonen?
Hvilken bakgrunn har du, yrke og utdanning?
Hvordan er eierforholdene (antall/stabilitet etc.)?
Hvor mange eiendommer/datterselskaper bruker forenklet IFRS og hvor mange bruker GRS?
Kan du fortelle om motivene for omlegging til forenklet IFRS?
Hvordan og nér fikk dere kjennskap til muligheten til & bytte fra GRS?
Tar bankene hensyn til bruk av virkelig verdi, og i hvilken grad gjer de korrigeringer?
Kan du ta oss igjennom hvordan foretaket verdsetter eiendomsmassen?
- Bruker dere takstmenn, regnskapsbyra, eller foretar dere verdsettelse selv?
- Tas det eksplisitt hensyn til leieinntekter?

- Hyvilke andre typer input brukes?

Hvorfor bruker dere denne metoden, og hva anser dere som fordeler/ulemper ved de ulike metodene?
- Ville andre ha kommet frem til samme resultat? (skjenn, forutsetninger)

Hvordan_forholder dere dere til usikkerhet/risiko med tanke pé fremtidige leiecinntekter?

Hvordan pévirker ledige lokaler verdsettelsen?

Hvor omfattende noteopplysninger gir dere?

Har dere justert opp/ned verdien av eiendomsmassen etter forstegangs innfering av forenklet IFRS?
Tas det hensyn til aksjerabatt ved salg ved verdsettelsen?

Hva har forenklet IFRS medfoert av kostnader?

Hvordan er lanevilkar/covenants, og hvor ofte kreves periodiske rapporter? Er det press for & oppfylle disse
vilkérene?

Har forenklet IFRS medfert ekt laneopptak?

Har dere vurdert skattemessige, selskapsrettslige og kostnadsmessige konsekvenser pa forhand.
Opplever brukere bedre regnskapsinformasjon med forenklet IFRS?

Hvordan oppfatter revisor verdsettelsen?

Til regnskapsferere/revisorer/takstmann:
Prever kundene & sette takster/verdier opp mot hverandre, opplever dere press for & gke verdien?
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Vedlegg 7: Noteinformasjon Olav Thon Eiendomsselskap ASA

Noteinformasjonen gir opplysninger om at verdsettelse er foretatt ved hjelp av neddiskonterte
kontantstreommer. Det spesifiseres at nivd 3 inndata i verdsettelseshierarkiet er brukt i
verdsettelsen. Kontantstrammene baserer seg pa fremtidige leieinntekter, og disse beregnes
basert pd bygningens lokasjon, type og tilstand. I tillegg tas det hensyn til eksisterende
leieavtaler og markedsleie for nylige leieavtaler for lignende eiendommer i n&eromrédet. Dette
innebarer at bde faktiske og forventede kontantstremmer tas i betraktning. Estimert ledighet
beregnes ut fra faktiske markedsforhold og forventede markedsforhold. Eierkostnadene

estimeres ut fra antatte vedlikeholdskostnader.

Avkastningskravet bygges opp ved a vurdere forhold som eiendommens beliggenhet,
attraktivitet, kvalitet, det generelle eiendomsmarkedet, kredittmarkedet, leietakers soliditet og
kontraktsstruktur. Disse forholdene samles i faktorene swaprente, inflasjonsforventninger,
kredittmargin og eiendomsrisiko, og disse faktorene utgjor avkastningskravet. Hver faktor
tallfestes, og det gis opplysninger om spesifiserte gjennomsnittlige avkastningskrav for to
kategorier eiendom. Informasjonen om at leietakers soliditet inngar i beregningen av

avkastningskravet er trolig et uttrykk for at risiko ved leieinntekter tas inn i avkastningskravet.

Det gis kvantitative opplysninger om 12 forskjellige variabler som inngér i verdsettelsen for
to kategorier eiendom, men flere input-variabler oppgis som intervaller, noe som reduserer
verifiserbarheten. Det gis ikke informasjon basert pd geografiske segmenter, noe kunne ha okt
informasjonsverdien av notene. Selskapet presenterer en kvantitativ sensitivitetsanalyse basert
pa endringer 1 avkastningskravet. Det kunne med fordel ogsa ha vert en kvantitativ
sensitivitetsanalyse for endringer i leieinntekter eller andre faktorer som har betydning for

kontantstrommen.

Selskapet utforer verdsettelsen selv, men kvalitetssikrer den ved hjelp av to navngitte eksterne
rddgivere. Det gis ingen opplysninger om det er avvik mellom takstene og selskapets egne
vurderinger. Selskapet oppgir i tillegg anskaffelseskost for eiendommene og spesifiserer

storrelsen pé leieinntekter og driftskostnader ved eiendommene.
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MOTE 16 INVESTERINGSEIENDOM

Alle eiendommer er verdsatt basert pd neddiskontering av fremtidige kontantstrommer (DCIM modell). Denne modellen anvender en rekke
vesentlige ikke observerbare parametre, og det er en niva 3 verdsettelse i henhold til virkelig verdi hierarkiet. Disse parametrene inkluderer
felgende:

Fremtidige leieinnbetalinger:
Disse estimeres basert pa faktisk lokasjon, type og tilstand pa den aktuelle bygningen. Estimatene underbygges av eksisterende leieavtaler,
samt nylig inngatte leieavtaler for lignende eiendommer i det samme omradet.

Avkastningskrav (Yield):
Avkastningskravet fastsettes basert pa eksisterende markedsrente, justert for estimert usikkerhet i forhold til sterrelse og tidspunkt pa de
fremtidige kontantstremmene.

Estimert ledighet:
Denne fastsettes med utgangspunkt i faktiske markedsforhold og forventede markedsforhold ved utgangen av eksisterende leieavtaler.

Eierkostnader:
Eierkostnader estimeres basert pa estimerte vedlikeholdskostnader for & opprettholde bygningens kapasitet over den skonomiske levetiden.

Investeringseiendommer vurderes til virkelig verdi. Verdsettelsen utferes av selskapets egne ansatte og godkjennes av selskapets

styre. Som en kvalitetssikring av verdsettelsen innhentes det jevnlig verdivurderinger av konsernets investeringseiendommer fra to
uavhengige radgivere; Cushman and Wakefield og Newsec. Eiendommene verdsettes hovedsakelig gjennom diskontering av ‘remtidige
kontantstrammer, bade kontraktsfestede og forventede. Nakkelfaktorer er lepende inntekter og utgifter ved eiendommen, markedsleie og
avkastningskrav. Det legges til grunn et sett av makroskonomiske forutsetninger, men utover dette vurderes hver enkelt eiendom og areal
separat. For fastsettelse av avkastningskravet, vurderes eiendommens beliggenhet, attraktivitet, kvalitet, det generelle eiendomsmarkedet og
kredittmarkedet, leietakers antatte soliditet og kontraktsstrukturen.

Avkastningskravet bygges opp pa folgende mate:
10 ars swaprente

- inflasjonsforventninger

+ kredittmargin

+ eiendomsrisiko

= avkastningskrav

Oversikt bevegelser 2019 Note Naeringseiendom Kjopesenter Totalt 2019
Virkelig verdi ved inngangen av aret 13078 40096 53174
Tilgang:

-Kjop og pakostninger pa investeringseiendom 82 564 646
-Kjop av selskaper 6 - 100 100
Aktiverte finansieringskostnader - - -
Netto endring som folger av justering til virkelig verdi 792 -574 218
Valutaeffekter - 101 -101
Andre endringer 0 -0 -0
Virkelig verdi ved utgangen av aret 13 953 40 084 54 037
Oversikt bevegelser 2018 Naeringseiendom Kjopesenter Totalt 2018
Virkelig verdi ved inngangen av aret 11233 40 201 51435
Tilgang:

-Kjop og pakostninger pa investeringseiendom 358 772 1131
-Kjop av selskaper 6 - 22 22
Aktiverte finansieringskostnader - - -
Netto endring som folger av justering til virkelig verdi 1427 -560 867
Valutaeffekter - -110 -110
Andre endringer " 60 -230 -170
Virkelig verdi ved utgangen av aret 13078 40 096 53174

'""En elendom er overfert fra investeringseiendom, segment Kjopesenter, til elerbenyttet eilendom per 31.12.2018, (se oo 15).
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2019 2018
Oversikt input til verdsettelser Naringseiendom Kjepesenter Nzeringseiendom Kjepesenter
Verdsettelsesniva 3 3 3 3
Verdsettelsesmodell DCF DCF DCF DCF
Verdi 31.12.2019 13953 40 084 13078 40096
Antall kvadratmeter 311 244 1242164 320019 1241935
Faktisk leie per kvm. (intervall) 800 - 17 000 550-12 000 800-17000 550-11000
Faktisk leie per kvm. (snitt) 21 1975 1916 2172
Lengde pa eksisterende leiekontrakter (intervall) 1-15ar 1-10ar 1-15ar 1-10ar
Gjenvaerende lengde pa eksisterende leiekontrakter (snitt) 40ar 3,6ar 4.1 ar 4.0 ar
Markedsleie per kvm (intervall) 800 - 17 000 550-12 000 800-17000 550-11000
Markedsleie per kvm (snitt) 2210 2033 2061 2000
Forventet prisstigning 20% 20% 20% 20%
Faktisk ledighet 1,9 % 29% 24% 26%
Avkastningskrav (intervall) 32%-90% 416%-95% 32%-90% 415%-8,75%
Avkastningskrav (snitt) 4,43 % 536% 453% 528 %
Regnskapsforing av disse eiendommene etter historisk kost prinsippet, hadde gitt folgende verdier: 2019 2018
Kostpris 31.12 31 261 30972
Akkumulerte avskrivninger pr 31.12 -4 070 -3 854
Bokfort verdi etter historisk kost 31.12 27 191 27 118
Balansefert verdi av investeringseiendom som er pantsatt som sikkerhet for gjeld (se note 28): 37 569 42 617
Oppbyggingen av det gjennomsnittlige avkastningskravet for hovedsegmentene:
2019 2018

Nzeringseiendom  Kjepesentereiendom Naringseiendom Kjepesentereiendom
10 ars swaprente pr 31.12 21% 21% 21% 21%
Inflasjonsforventning 20% 20% 20% 20%
Kredittmarginer 16% 1.6% 1.7 % 1.7 %
Eiendomsrisiko 2,7 % 37% 27 % 35%
Avkastningskrav 4,43 % 536 % 4,53% 528 %
Netto leieinntekter: 2019 2018
Leieinntekter fra investeringseiendommer 2984 2828
Driftskostnader som ikke er belastet leietaker, tilknyttet investeringseiendommer som har gitt leieinntekter 211 252
Driftskostnader knyttet til ikke utleide investeringseiendommer 90 89
Netto leieinntekter 2684 2 487

Estimerte eiendomsverdier som folge av endring i avkastningskrav og / eller markedsleie:

Avkastningskrav Leieniva

- 5% Uendret + 5%
-1,0 %-poeng 63916 67 255 70 595
-0,5 %-poeng 57 059 60038 63016
Uendret 51 540 54 228 56 916
+0,5 %-poeng 47 002 49 451 51900
+ 1,0 %-poeng 43 204 45454 47703
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Vedlegg 8: Utdrag fra noteinformasjon

Vi gjengir i dette vedlegget noteinformasjon om verdsettelsen fra samtlige av selskapene i
utvalget. Noteinformasjonen er hentet fra selskapenes arsregnskaper fra 2018.

Arsregnskapene er innhentet fra Bronneysundregisteret.

AQ Hotelleiendom produserer folgende noteinformasjon

Investeringseiendommer

Investeringseiendommer er vurdert til virkelig verdi i henhold til IAS 40. Verdsettelsen for 2018 er basert pa
forventede kontantstremmer pa utleien neddiskontert til verdien pa balansedagen. Valg av yield er tilpasset
type eiendom, gjenvaerende varighet pa leiekontrakt og dagens marked.

AQ NARING AS produserer folgende noteinformasjon:

Investeringseiendom regnskapsfgres pa kjgpstidspunktet til anskaffelseskost inklusive transaksjonskostnader og eventuelle
l3neutgifter. Laneutgifter balansef@res fra tidspunkt for nar utvikling er igangsatt og avsluttes nar eiendommen i det alt
vesentligste er fullfart. Balansefgring opphgrer i perioder uten utviklingsaktiviteter.

| senere perioder males investeringseiendom Igpende tii virkelig verdi. Virkelig verdi bygger pé priser i aktive markeder, men
justeres om ngdvendig for forskjeller knyttet til arten, lokaliseringen eller tilstanden til den spesifikke eiendommen. Dersom slik
informasjon ikke er tilgjengelig benyttes alternative verdsettelsesmetoder, som priser i mindre aktive markeder eiler
naverdimaling av fremtidig kontantstrem.

Verdsettelser gjgres pa balansedagen. Verdsettelsen utferes som hovedregel av kvalifiserte takstmenn med anerkjent og relevant
kompetanse og erfaring fra omradet og eiendomstypen som verdivurderes. Ved mindre endringer i eiendom og markedsforhold
utfgres verdsettelse alternativt av selskapets styre og ledelse.

For investeringseiendom under bygging males eiendommen bare til virkelig verdi dersom virkelig verdi kan fastsettes pélitelig.
Virkelig verdi gjenspeiler leieinntekt fra pahvilende leiekontrakter, samt forventet leieinntekt fra fremtidige utleiekontrakter i lys
av dagens markedsforhold. Virkelig verdi tar ogsa opp i seg antagelser om hvilke utgifter som forventes 3 palppe knyttet ti!
eiendommen.

Balansefprt verdi av investeringseiendom er virkelig verdi justert for periodisering av leieinntekter som avviker fra utfakturert leie

{for 3 unngd dobbeltregning). Endring i balansefgrt verdi resultatferes lapende pd egen linje.

Den vesentligste estimeringsusikkerheten er knyttet til virkelig verdi av investeringseiendom, For & oppnad et sa godt verdianslag
som mulig, innhentes verdivurderinger fra eiendomsmeg|ere eller takstmenn secm bruker anerkjente verdsettelsesteknikker og
prinsippene i IFRS 13 for virkelig verdi. Det er vist en sensitivitetsanalyse av verdianslaget i note 7.

119



Note 7 Investeringseiendom

Belap i NOK 2018 2017
Balansefart belgp 1. januar 240501740 221156312
Aktiverte pakostninger 6 244 366 156 386
Verdiendring som er resultatfert (2 450 943) 19183043
Balansefgrt verdi 31. desember 244295157 240501 742
Virkelig verdi iht. IFRS 13 244295157 240501 742

Vesentlige forutsetninger som verdivurderingen bygger pa:

Utleid investeringseiendom er verdsatt per 31.12.2018 basert pa netto leieinntekter og yield-vurderinger.
Yield-vurderingene baserer seg pa lokasjon, standard pa bygg, leieforhold etc. For 2018 er en brutto yield p3 6,9 % benyttet.
For 2017 ble en brutto yield pd 6,8 % benyttet, verdivurdering i 2017 var underbygd av ekstern takst fra Handelsbanken.

Sensitivitet

Estimatet for virkelig verdi knyttet til investeringseiendommen er basert p3 en rekke forutsetninger. For 2018 ble
verdi basert pa en yield pé 6,3 % {ref omtale i avsnittet over). Tabellen under viser hvor mye

virkelig verdi ville endre seg dersom diskonteringsrenten/exit yield endres pr 31.12.2018 ifh Yield = 6,9 %.

Forutsetning Endring i forutsetning Endring i virkelig verdi
Endring i diskonteringsrente/exit yield +0,25% (8 542 000)
Endring i diskonteringsrente/exit yield -0,25% 9 184 000

To selskaper produserer denne noteinformasjonen:
1. Frk. Larsen eiendom AS
2. Markensgt. SAS

Investeringseiendommer
Investeringseiendommer er vurdert til virkelig verdi i henhold til IAS 40. Verdsettelsen er basert pa

innhentede takster samt egen verdivurderinger.
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Seks produserer denne noteinformasjonen:
1. Eventyrgérden AS
2. Vigeveien 25 AS
3. Ostre Strandgate 31 AS
4. Dronningensgt. 12/16 AS
5. Dronningensgate 2 AS
6

Havnekvartalet eiendom AS

Investeringseiendom bestar av eiendom (tomt, bygning eller begge deler) som benyttes for & opptjene leieinntekter, for
verdistigning pa kapital eller begge deler. Investeringseiendommer regnskapsfores til virkelig verdi. Virkelig verdi tilsvarer
antatte markedsverdier, uten fradrag for transaksjonsutgifter ved et eventuelt salg, Endringer i virkelig verdi resultatfores i
den perioden det oppstar.

Det foretas en arlig vurdering av virkelig verdi basert pa en takst foretatt av en uavhengig takstmann/foretak som er
kvalifisert og har utstrakt erfaring med omrddet og typen eiendommer,

Overforinger til, eller fra, kategorien investeringseiendommer gjennomferes kun som folge av endret bruk av eiendommen.
Differansen som oppstar mellom balansefort verdi og virkelig verdi pd tidspunktet for omklassifiseringen innregnes som
andre inntekter og kostnader ved gevinst. Ved senere avhending av eiendommen overferes gevinsten av eiendommen

til opptjent egenkaptal. Tap som oppstar ved en slik omklassifisering resultatfores umiddelbart.

Taksten som reflekterer eiendommens art, egenskaper, faktisk og potensielt bruk og markedsforholdene pa balansedagen
og vil veere underlagt verdisvingninger som folge av endringer 1 ettersporsel og rente.

1)Selskapet vurderer investeringseiendommer til virkelig verdi i henhold til reglene i IAS 40, Selskapet har pr 31.12
innhentet ekstern takst for verdi av eiendommen. Selskapet avsetter urealiserte gevinster knyttet til
investeringseiendommer til fond for urealiserte gevinster. Fondet utgjor en positiv differanse mellom balansefert
verdi av hver enkelt eiendom og deres anskaffelseskost hensyntait effekten av utsatt skatt.

Markensgaten 30 AS produserer folgende noteinformasjon:

Investeringseiendommer er vurdert til virkelig verdi i henhold til IAS 40. Verdsettelsen for 2018 er basert pa
forventede kontantstremmer pa utleien neddiskontert tif verdien pa balansedagen. Valg av yield er tilpasset
type eiendom, gjenvaerende varighet pa leiekontrakt og dagens marked.

Sensitivitet

Tabellen under viser hvor mye virkelig verdi vil endre seg dersom diskonteringsrenten/exit yield endres pr
31.12.2018

Forutsetning Endring i forutsetning Endring i virkelig verdi
Endring i diskonteringsrente/exit yield +0,25% -8 102 439
Endring i diskonteringsrente/exit yield -0,25 % 10 031 269
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R12 AS produserer folgende noteinformasjon:

Investeringseiendom bestar av eiendom (tomt, bygning eller begge deler) som benyttes for & opptjene leieinntekter,
for verdistigning pa kapital eller begge deler. Investeringseiendommer regnskapsfares til virkelig verdi. Virkelig
verdi tilsvarer antatte markedsverdier, uten fradrag for transaksjonsutgifter ved et eventuelt salg. Endringer i
virkelig verdi resultatfgres i den pericden det oppstar.

Det foretas en arlig vurdering av virkelig verdi basert pa en takst foretatt av en uavhengig takstmann/foretak som er
kvalifisert og har utstrakt erfaring med omradet og typen eiendommer.

Overfgringer til, eller fra, kategorien investeringseiendommer gjennomferes kun som fglge av endret bruk av
eindommen.

Differansen som oppstar mellom balansefert verdi og virkelig verdi pa tidspunktet for omklassifiseringen innregnes
som andre inntekter og kostnader ved gevinst. Ved senere avhending av eiendommen overfgres gevinsten av
eiendommen til opptjent egenkapital. Tap som oppstar ved en slik omklassifisering resultatferes umiddelbart.

1) Selskapet vurderer investeringseiendommer til virkelig verdi i henhold til reglene i IAS 40. Selskapet har ikke
innhentet dokumentasjcn pa virkelig verdi i henhold til IAS 40 og verdiregulering pr 01.01.18 er derfor kostnadsfert i
aret. Selskapet avsetter urealiserte gevinster knyttet til investeringseiendommer til fond for urealiserte gevinster.
Fondet utgjer en positiv differanse mellom balansefgrt verdi av hver enkelt eiendom og deres anskaffelseskost
hensyntatt effekten av utsatt skatt. Som fglge av at de manglende dokumentasjonskrav i IAS 40 ikke er oppfyllt, er
fondet pr 31.12.18 0.

Folgende selskaper produserer denne noteinformasjonen:
1. Kjerbekkdalen 19 AS
2. Osiris Eiendom AS
3. Osiris treningssenter Porsgrunn AS
4

Osiris treningssenter Skien AS

investeringseiendommer er eiendommer som eies for 8 oppna leieinntekier cglelier verdistigning, og som et
utgangspunkt ikke benyties til eget bruk av konsernels selskaper. Investeringseiendommer er vurdert til

virkellg verdi | henhold til JAS 40. Virkelig verdi tilsvarer antatte markedsverdier uten fradrag for ransaksjonsuigifter
ved et aventuelt salg. Endringer i virkelig verdi resultatferes | den perioden det oppstar.

Verdsatisise er basert pa forveniede kontanisiremmer pa uileien neddiskontert tit verdien pa balansedagen. Vailg
av yield er tilpasset type eiendom, gjenvaerende varighet pa leiekontrakl og dagens marked.

Verdsettelsen utferes av ledeisen og godkjennes av styret. Eksterne iakster innhentes hvert 3. ar.
investeringseiendom er vurdert il virkelig verdi. For beregning og metodikk henvises fif note 1. I verdivurderingen ar
er en yieidverdi pa 6,3 % lagt {il grunn. Utviklingstomten er verdivurdert basert p4 anslag fra megler DnB8 i 2018,

og av Takstmann Roy A. Andersen AS § 2016, samt vurdering fra slyret av ubenyiiet andel pr 31.12.18.
Sensitivitelen ved vurdering av virkelig verdi for investeringseiendommer pavirkes i vesentlig grad av forutsatt yield.
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Folgende selskaper produserer denne noteinformasjonen:
1. Skibasen 28 28 AS
2. Skippergaten 14/16 AS
3. Skippergaten 59 AS

Investeringseiendommer er eiendommer som eies for & oppna leieinntekter og/eller verd istigning.

Investeringseiendommer er vurdert til virkelig verdi i henhold til IAS 40.

Ver'dsettelsen er basert pa forventede kontantstremmer pa utleien neddiskontert til verdien pz balansedagen. Valg av yield
er tilpasset type eiendom, gjenveerende varighet pa feiekontrakt og dagens marked. Verdsettelsen utferes av eksterne
radgivere/nzerigsmeglere som kjenner det lokale eiendomsmarkedet godt.

Tomashaugen AS produserer denne noteinformasjonen:

Investeringseiendommer er eiendommer som eies for & oppna leieinntekter og/elier verdistigning.
Investeringseiendommer er vurdert til virkelig verdi i henhold til IAS 40.

Verdsettelsen er basert pa forventede kontantstremmer pa utieien neddiskontert til verdien pa balansedagen. Valg av yield
er tilpasset type eiendom, gjenvaerende varighet pa leiekontrakt og dagens marked. Verdsettelsen utferes av eksterne
radgivere/nzerigsmeglere som kjenner det lokale eiendomsmarkedet godt.

Torvkvartalet AS produserer denne noteinformasjonen:

Investeringseiendom bestdr av eiendom (tomt, bygning eller begge deler) som benyttes for & opptjene leieinntekter, for
verdistigning pa kapital eller begge deler. Investeringseiendommer regnskapsfores til virkelig verdi. Virkelig verdi tilsvarer
antatte markedsverdier, uten fradrag for transaksjonsutgifter ved et eventuelt salg. Endringer i virkelig verdi resultatfores i
den perioden det oppstér.

Verdsettelsen er basert pa forventede kontantstremmer pd utleien neddiskontert til verdien p4 balansedagen ved valg av
yield tilpasset type eiendom, gjenveerende varighet pi leickontrakt og dagens marked.

Verdsettelsen utferes av eksterne ridgivere som er tilknyttet virksomheten og kjenner denne godt og godkjennes av

selskapets styre.
Endringer i virkelig verdi av investeringseiendommer resultatfores i den perioden den oppstir og presenteres pé egen linje,

Eiendom i Torvkvartalet AS er vurdert til virkelig verdi pr 31.12.2018.
Taksten som reflekterer eiendommens art, egenskaper, faktisk og potensielt bruk og markedsforholdene pé balansedagen
og vil vare underlagt verdisyingninger som falge av endringer i etterspersel og rente.

Investeringseiendom er vurdert til virkelig verdi, For beregning og metodikk, henvises til note prinsippnoten. I
verdivurderingen er det lagt ti] grunn en yield mellom 5-6 %. Eiendommen benyttes til utleie av kontor/butikklokaler,
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BRG Eiendom AS (konsern) produserer folgende noteinformasjon:

Z.1.1 Investeringseiendom
Elendom som eies for langsiktig utleie og eller verdiutvikling kiassifiseres som investeringseiendom. Ogsé eiendommer som er
under bygging eller utvikiing for fremtidig bruk som investeringseiendom inngar.

Festeavtale til tomt vurderes som operasjonell leieavtale med 3riig kostnadsfaring av lelebelop.

Investeringselendom regnskapsfares pd kjgpstidspunktet til anskaffelseskost inklusive transaksjonskostnader og eventuelle
laneutgifter. Lineutgifter balansefares fra tidspunkt for ndr utvikling er igangsatt og avsluttes nar elendommen i det alt
vesentligste er fullfart. Balansefering oppherer | perioder uten utviklingsaktiviteter,

I senere perioder males investeringseiendom Igpende til virkelig verdi. Virkelig verdi bygger pa priser | aktive markeder, men
Justeres om npdvendig for forskjeller knyttet til arten, lckaliseringen eller tilstanden til den spesifikke elendommen. Dersom slik
informasjon ikke er tilgjengelig benyttes alternative verdsettelsesmetoder, som priser | mindre aktive markeder eller
néverdimaling av fremtidig kontantstrgm.

Verdsettelser gjores pd balansedagen. Verdsettelsen utfgres som hovedregel av kvalifiserte takstmenn med anerkjent og relevant
kompetanse og erfaring fra omradet og eiendomstypen som verdivurderes. Ved mindre endri nger | elendom og markedsforhold
utferes verdsettelse alternativt av selskapets styre og ledelse.

For Investeringseiendom under bygging miles elendommen bare til virkellg verdi dersom virkelig verdi kan fastsettes pélitelig.
Virkelig verdi gienspeiler leieinntekt fra pdhvilende lelekontrakter, samt forventet leieinntekt fra fremtidige utleiekontrakter i lys
av dagens markedsforhold. Virkelig verdi tar ogsd opp i seg antagelser om hvilke utgifter som forventes & paigpe knyttet til

eiendommen.

Balansefort verdi av investeringseiendom er virkelig verdi justert for periodisering av leieinntekter som awiker fra utfakturert leie
(for & unnga dobbeltregning). Endring i balansefgrt verdi resultatfgres lopende pa egen linje.

Etterfolgende utgifter knyttet til elendommen som eker fremtidig inntektspotensiale balansefgres. Vanlig reparasjon og
vedlikehold kostnadsfares Igpende.
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Note 8 Investeringseiendom

Belop i NOX 2018 2017
Balansefgrt belgp 1. januar 76 370352 76 187 360
Avgang ved salg av virksomhet . .
Tilgang (inkl. reklassifisering og fusjon) 346 501 740 .
Aktiverte padkostninger 23 816 800 731169
Verdiendring som er resultatfart -118 938 548177
Balansefgrt verdl 31. desember 446 569 954 76 370 352
Virkelig verdi iht. IFRS 13 446 569 954 76 370 352

Vesentlige forutsetninger som verdivurderingen bygger pa:

Utleide investeringseiendommer er verdsatt per 31,12.2018 basert pa netto leieinntekter og yield-vurderinger.
Yield-vurderingene er gjort av ledelsen og baserer seg pé lokasjon, standard pé bygg, leleforhold etc.

Det rulleres pd ekstern verdsettelse fra kvaiifiserte takstmenn som underbygger ledelsens vurdering.

For elendommene i portefgljen er det anvendt yield for eierkost i en range fra 6,9% - 8,7%.

Ikke-utleide investeringseiendommer (eiendommer under utvikling) er verdsatt til kostpris ettersom ledelsen mener denne
reflekterer et beste estimat pd virkelig verdi.

Vurderingene fglger samme metode som for 2017.

Sensitivitet

Estimatet for virkelig verdi knyttet til utleide investeringselendommen er basert pd en rekke forutsetninger. For 2018 er
verdi basert pa brutto leleinntekter og vurderinger av yield. Tabellen under viser hvor mye

virkelig verdi vil endre seg dersom diskonteringsrenten/exit yield endres pr 31.12.2018 i fht niviene som er lagt til grunn,

Forutsetning Endring i forutsetning Endring | virkelig verdi
Endring | diskonteringsrente/exit yield +0,25% -13 371 254
Endring | diskonteringsrente/exit yield -0,25% 14 349 451

Christiansholm Eiendom AS (konsern) produserer folgende noteinformasjon:

Investeringseiendommer

Investeringseiendommer er eiendommer som eies for 4 oppna leieinntekter og/eller verdistigning. og som et
utgangspunkt ikke benyttes til eget bruk av konsemets selskaper Investeringseiendommer er vurdert ul virkehig
verdi 1 henhold til IAS 40. Verdsettelsen er basert pa forventede kontantstrommer pa utleien neddiskontert til
verdien pa balansedagen ved valg av yield tilpasset type eiendom, gjenvzaerende varighet pa leickontrakt og dagens
marked Verdsettelsen utfores av eksterne radgivere som er tilknyttet virksomheten og kjenner denne godt og
godkjennes av selskapets styre

Endringer 1 virkelig verdi av investeringseiendommer resultatfores 1 den perioden den oppstir og presenteres som
egen linje etter resultat fra eiendomsdriften.
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Note 3 Varige driftsmidier - konsern

Investeringselendom 2018 2017
Inngdende balanse 01.01 1661 421169 1 425706 852
Tilgang ved kjop 0 0
Avgang ved salg <772 954 141

Tilgang pikostninger 82 866 045 256 714 317
Enring i virkelig verdi, resultatfort i perioden -58 881 790 <21 000 000
Utgdende balanse 31,12, 912451 282 1 66) 421 169

Investeringseiendom er vurdert il virkelig verdi. For beregning og metodikk, henvises til note 1 il konsernregnskapet.
I verdivurderingen er det lagt til grunn en yield pd mellom $,15% og 6,3% pd forretningsciendommer | Kristiansand

Eieadommer benyttes hovedsakelig til utieie til kontor/butikklokaler.

Ivar Mjaland Holding AS (konsern) produserer folgende noteinformasjon:

Note 4 Varige driftsmidler

Invuhfin'ukndom 2018 2017
Utgaende balanse forrige ar 1402706 1177356
Tilgang ved kjep 301895 325238
Tilgang ved pakostninger 12714 16 850
Avgang ved salg - -51 901
Endring i virkelig verdi, resultatfort i perioden 28 041 25 164
Utgdende balanse 31.12 1835355 1492706
Investeringseiendom er vurdert til virkelig verdi. For beregning og metodikk, henvises til note 1 til konsern-
regnskapet. | verdivurderingen er folgende yield lagt til grunn:

Forretningseiendommer i Kristiansandsomradet: 5,15-7,5 %

Konsepteiendommer Serlandsparken: 6,5 - 9.5 %

Konsepteiendommer gvrige: 6 %
Forretningseiendommer | Kristiansand benyttes hovedsakelig til utieie av kontorplasser/butikklokaler. Konsept-
eiendommer i Serlandsparken benyttes hovedsakelig til utleie av lagerbygg/butikk. Konsepteiendommer avrige
gjelder hovedsakelig utleie til Plantasjen i Stjerdal, Halden, Bryne og Kristiansund.
Sensitivitet
Estimat for virkelig verdi knyttet til investeringseiendommen er basert pa en rekke forutsetninger. For 2018 er
verdi basert pa faktiske forhandlinger og verdsettelse mellom uavhengige parter. Tabellen under viser hvor mye
virkelig verdi vil endre seg dersom diskonteringsrente/yield enderes pr 31.12.2018.
Forutsetning Endring | forutsetning __ Endring i virkelig verdi
Endring i diskonteringsrente/yield +025% -63 374
Endring i diskonteringsrente/yield -0,25% 73731
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Osiris eiendom Holding (konsern) produserer folgende noteinformasjon:

Investeringselendommer

Investeringseiendommer er elendommer som eies for & oppna leieinnlekler og/elier verdistigning, og som et
utgangspunkt ikke benyttes til eget bruk av konsernels selskaper. Investeringseiendommer er vurdert til

virkelig verdi i henhold lil IAS 40. Virkelig verdi tilsvarer anlatte markedsverdier ulen fradrag for transaksjonsutgifier
ved el eventuelt salg. Endringer i virkelig verdi resultatferes | den perioden det oppstar,

Verdsettelse er basert pa forventede kontantstremmer pé utleien neddiskontert til verdien pa balansedagen. Valg
av yield er tilpasset type eiendom, glenvaerende varighet pé leiekontrak! og dagens marked. Ved verdsettelsen
trekkes del fra en forventel reduksjon fra verdiene for de eiendommene som ved et eventuelt salg vil bl

solgt som aksjeselskap fremfor eiendom. Reduksjonen er | samsvar med det som praktiseres ved handel av
elendomsaksjeselskap | markedet fastsatt til 10 % av beregnel merverdi. Konsernet legger saledes til grunn

al et eventuelt salg av eiendom skjer ved salg av rene eiendomsaksjeselskap. Bokfort verdi av
Investeringseiendommene lilsvarer dermed forventet verdi og betaling for eiendommene ved salg av aksjeselskap.

Det er ogsé innhentet ekstern takst pa alle bygg | konsernet.

Note 4 Varige driftsmidier

investeringselendom 2018 2017
Ulgaende balanse forrige ar T35 145 224 701 125 280
Tiigang ved pakostninger 42570212 32814 317
Endring | virkelig verdi, resultatfert | perioden 1058 201 1205 627
A ved sal -500 305 037 .
W\glicnao balanse 31.12 278 460 600 735 145 224

Investeringseiendom er vurdert til virkelig verdi, For beregning og metodikk, henvises til note 1 til konsem-

regnskapel. | verdivurderingen er folgende yield lagt til grunn:
Forretningselendommer Skien og Porsgrunn for utieie Uil treningssenter: 7 - 7.1%
Konseptelendommer ovrige: 6,3 %

Konsepteiendommer avrige gjelder i hovedsak utleie til hotelijeden Choice og annen forretningsetendom | Skien
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Vedlegg 9: Godkjenning fra NSD

Meldeskjema for behandling av personopplysninger

lav3

ND NORSK SENTER FOR FORSKNINGSDATA

NSD sin vurdering

Prosjekttittel

Verdsettelse av investeringseiendommer etter [AS40 og IFRS13
Referansenummer

626565

Registrert

21.12.2019 av Tore Guttorm Knutsen - toregk15@student.uia.no
Behandlingsansvarlig institusjon

Universitetet i Agder / Handelshgyskolen ved UiA / Institutt for gkonomi
Prosjektansvarlig (vitenskapelig ansatt/veileder eller stipendiat)
Terje Heskestad, terje.heskestad@uia.no, tlf: 41436110

Type prosjekt

Studentprosjekt, masterstudium

Kontaktinformasjon, student

Tore Guttorm Knutsen, tore.g.knutsen@gmail.com, tif: 97977742
Prosjektperiode

01.01.2020 - 01.06.2020

Status

10.01.2020 - Vurdert

Vurdering (1)

about:blank

10.01.2020 - Vurdert

Det er var vurdering at behandlingen av personopplysninger i prosjektet vil vaere i samsvar med
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meldeskjemaet 10.01.2020 med vedlegg, samt i meldingsdialogen mellom innmelder og NSD.
Behandlingen kan starte.
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Vedlegg 10: Refleksjonsnotat Tore Guttorm Knutsen

Handelshoyskolen ved Universitetet i Agder er AACSB-akkreditert. Som en del av denne
akkrediteringen er vi palagt a forfatte et refleksjonsnotat for 4 fa godkjent

Masteravhandlingen.

Introduksjon

Masteroppgaven tar for seg implementeringen av IAS 40 i forenklet IFRS. Vi finner at de
private norske eiendomsselskapene pd Serlandet som legger om til & bruke virkelig verdi i
regnskapet gjor dette for & gke storrelsen pa 1an eller for & redusere kapitalkostnadene.
Verdsettelsen av eiendommene skjer ved 4 benytte den forenklede yield-modellen, og dette
gér pa bekostning av paliteligheten av estimatene. Noteopplysninger gis i et svaert beskjedent
omfang, og bare unntaksvis gis det opplysninger som tilfredsstiller minimumskravene i lov og
standard. Dette forer til at bdde relevansen og paliteligheten til estimatene svekkes, men

bankene godtar estimatene sa lenge de er godkjent av revisor.

Internasjonal

Regnskapsstandarden International Financial Reporting Standards (IFRS) utarbeides av
International Accounting Standards Board (IASB). Dette er en regnskapsstandard som
anvendes globalt, og bruken ekte kraftig etter at EU 1 2002 besluttet & kreve IFRS-
rapportering for barsnoterte foretak. IFRS er et basert pa et konseptuelt normativt rammeverk,
og tillater bruk av virkelig verdi for en rekke ikke-finansielle eiendeler. Gjennom det todrige
Masterstudier i regnskap og Revisjon har vi fatt en omfattende innfering i IFRS, fordelt pé to
forskjellige kurs. Dette har satt meg i stand til & kunne skrive denne Masteroppgaven, en

oppgave som hviler tungt pé tolkningen av internasjonale regnskapsstandarder.

Globaliseringen og internasjonaliseringen norsk naringsliv er en del av gir et ekende behov
for ssmmenfallende rapportering for selskaper som har avdelinger i flere land. Bruken av
internasjonale regnskapsstandarder vil dermed trolig gke i tiden fremover, og kompleksiteten i
disse standardene krever heoyt kvalifisert personell for 4 kunne utarbeide regnskapet.

Forenklet IFRS er et hybrid mellom GRS og IFRS, og mélet er & lette

regnskapsrapporteringen for mindre foretak som har behov et balanseorientert regnskap.
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Utbredelsen er derimot svert beskjeden. De aller fleste norske selskaper er sma og har fa
eiere. Balanseorienteringen er investor- og kreditororientert, og den vektlegger
beslutningsformalet. GRS er derimot er effektivt verktay for kontrollformélet, og de fleste
norske bedrifter utenfor eiendomsbransjen vil vare tjent med dette regnskapsspriket som et
styringsverktoy. I et kost-nytte-perspektiv er det derfor trolig f& incentiver for disse a bytte

regnskapssprak.

Innovasjon

Norsk regnskapsrapportering har tradisjonelt vert basert pa grunnleggende
regnskapsprinsipper og historisk kost. Oppgaven omhandler innovasjon nér norske
eiendomsselskaper velger a endre regnskapssprék til forenklet IFRS fordi det gir dem
mulighet til & balansefere eiendommer til virkelig verdi. Omleggingen skjer fordi dette er
fordelaktig for selskapene. Reduksjon av informasjonsasymmetri mot regnskapets
primarbrukere, som i dette tilfellet er kreditorer, gir dem tilgang pa kapital til reduserte

kostnader.

Vi finner at nettokapitaliseringsmetoden er verdsettelsesmetoden som benyttes av selskapene.
Dette er en svart forenklet versjon av kontantstremmetoden, og den hviler pa en rekke
urealistiske forutsetninger. Metodens enkelhet er trolig arsaken til at den er den prefererte
fremgangsmaten ved verdsettelse av investeringseiendommer. Mens den godt egnet til &
foreta et raskt overslag, er den derimot, etter vr mening, uegnet for a estimere virkelig verdi
etter [IFRS 13. Standarden kunne med fordel vart tydeligere pd om dette er en akseptabel mate

a verdsette investeringseiendommer.

Noteinformasjonen som gis er overveiende mangelfull. I de fleste tilfellene har
noteinformasjonen hverken prediksjonsverdi og bekreftelsesverdi, og den ender opp med &
svekke péliteligheten til estimatene. Dette ma ses i sammenheng med norsk lovgivnings vage
formuleringer om opplysningsplikt om metoder og forutsetninger. Dersom lovgiver ensker at
noteinformasjonen skal gke relevansen og paliteligheten til estimatene er det behov for

ytterligere presisering i lovverket.
Ansvarlighet

Regnskapet skal gi beslutningsnyttig informasjon til brukerne. Oppfyllelse av denne

informasjonsplikten er regnskapsprodusentens ansvar. Vi ser at selskaper tar 1 bruk forenklet
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IFRS og IAS 40 fordi det gir det en ekonomisk gevinst, men samtidig holder mange tilbake
informasjon de er pliktige til & gi. Dette reduserer informasjonsverdien i regnskapet, og er en
indikasjon pd at selskapene ikke er seg sitt ansvar bevisst. Selskapene i utvalget vért er ikke
bersnoterte, og det er i all hovedsak banker som er primearbrukerne av regnskapet.
Paliteligheten av estimatene reddes av at selskapene gir bankene tilleggsopplysninger samt at
estimatene er godkjent av revisor. Dette representerer en utfordring, for i praksis ensker
selskapene 1 undersgkelsen a i gkonomiske gevinster uten & oppfylle motytelsene som
kreves. Virkelig verdi dpner for regnskapsmanipulasjon, og selskapene ber utvise ansvarlighet

ved 4 bidra med nok opplysninger til at estimatene deres kan etterproves.

Konklusjon

Gjennom denne Masteroppgaven har jeg vart innom kjerneomradene internasjonal,
innovasjon og ansvarlighet. Jeg har igjennom oppgaven fétt dyp kjennskap til bdde norske og
internasjonale regnskapsstandarder, og til hvordan disse kan brukes for bade 4 na et

okonomisk mal samtidig som regnskapsrapporteringen bedres.
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Vedlegg 11: Refleksjonsnotat — Jinrong Chen

Vi avslutter et todrig masterprogram i regnskap og revisjon med denne masteroppgaven. I den
anledningen skal vi reflektere over fagene vi har hatt og hvordan vér avhandling knytter seg

til tre konsepter: internasjonal, innovativ og ansvar.

Laeringskurven og leringsutbyttet har vaert bratt gjennom disse to arene, og jeg er sikker pd at
den blir like bratt, om ikke brattere, nar jeg kommer ut i arbeidslivet. Da er det en god folelse
a vite at jeg har en god innsikt i norske regnskapsregler (NGAAP), internasjonale

regnskapsregler (IFRS), de internasjonale revisjonsstandardene samt selskaps- og skatterett.

Formalet med masteroppgaven er a finne ut hvordan IAS 40 og forenklet IFRS implementeres
pa Serlandet. Videre har vi satt opp tre underbyggende spersmaél for & svare pé
hovedproblemstillingen. Disse problemstillingene tar for seg motivasjonen for omlegging til
forenklet IFRS, hvordan verdsettelsen vurderes og om noteinformasjonen oppfyller kravene.
Forskningsmetoden vi har valgt er en kvalitativ tilneerming i form av casestudieanalyse

gjennom intervjuer og dokumentanalyse av noteinformasjon.

Undersokelsen viser at implementeringen er i stor grad styrt av revisor eller regnskapsforer.
De har erfaring med forenklet IFRS og IAS 40 standarden, og vet hvilke effekter dette gir. De
to starste motivasjonene er enten & oke bokfert verdi 1 balansen for & eke egenkapitalen. Dette
forer til bedre lanerenter eller gkt 14n 1 banken. Nér det gjelder verdsettelsesmetode ved
beregning av virkelig verdi av investeringseiendommer, er nettokapitaliseringsmetoden, ogsa
kalt yield metoden, den mest brukte metoden. I tillegg har vi observert alle SPV-foretak pa
Serlandet for & se hvor i stor grad noteinformasjon gis i regnskapene, og det viser seg at
kravene ikke oppfyller standardene. Konsekvensen av dette er svekket pélitelighet, og dette

reduserer den beslutningsnyttige informasjonen for primarbrukere.

Internasjonalisering
IAS 40 Investeringseiendom er en standard som er utarbeidet av Internasjonal Accounting
Standards (IAS). Virkelig verdi som maéleattributt er knyttet til IFRS 13 som er utarbeidet av

International Financial Reporting Standards (IFRS). De to standardene er i utgangspunktet

laget for barsnoterte foretak som har et internasjonalt og globalt perspektiv, mens forenklet

IFRS er en mellomting mellom den norske regnskapsstandarden og IFRS standardene. Den
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apner opp bruk av virkelig verdi som maleattributt for ikke finansielle eiendeler.

Investeringseiendommer kan dermed males til virkelig verdi.

Bruken av internasjonale regnskapsstandarder har hjulpet Norge et stykke nermere
internasjonal regnskapspraksis. Likevel kan det ta sin tid for sma og mellomstore foretak
kommer til & implementere internasjonale regnskapsstandardene, men forenklet IFRS kan
vare et alternativt sted 4 begynne. En fremtid med et felles regelsett uavhengig av

selskapssterrelse ville kanskje ha vert fordelaktig for alle?

Innovasjon

IFRS standardene og ISA standardene er internasjonale regnskapsstander og de er pliktige for
bersnoterte foretak i Norge. Utover bars er standardene lite brukt. For at norske
regnskapsregler skal bli mer internasjonale trengs det en forandring i lovgivningen.
Horingsutkastet til ny regnskapslov ligner mer pa IFRS, men dette er lagt pa is. IFRS’
rammeverk er basert pa virkelig verdig méling, mens det norske regnskapsrammeverket er
basert pd kostmetoden. Noen foretak er skeptiske til virkelig verdi. Noen papeker at
paliteligheten til estimater pavirker beslutningsnyttig informasjon, mens andre foretak ser
ikke fordeler i et kost-nytte-perspektiv. Bdde IAS standardene og IFRS standardene er store
og omfattende, og det kreves kompetente folk til implementeringen. Men for selskaper som
har business i utlandet, er det enklere a forholde seg til internasjonale regnskapsregler.
Globaliseringen vil lede Norge til et mer internasjonale perspektiv og dermed vil innovasjon

av regnskapsregler trenge seg fram.

Ansvarlig

Verdsettelse av investeringseiendom etter IAS 40, bade for forenklet IFRS og full IFRS,
krever en del profesjonelle subjektive vurderinger. Vesentlig feilvurdering, bevisste eller
ubevisste, kan fore til et misvisende bilde av regnskapet og det er ikke enskelig.

Disse internasjonale standardene bruker virkelig verdi méleattributt, noe som igjen kan
svekke kontrollformélet. Det vil bli vanskeligere & vurdere ledelsen ut fra resultatregnskapet..
I tillegg gir det okt rom for regnskapsmanipulasjon, noe som har vart arsaken til en del
skandaler. Derfor er det stilt strenge krav til noteopplysninger for & forebygge slik negativ

adferd, og for samtidig & eke den beslutningsnyttige regnskapsinformasjonen for brukere.

Revisjonspliktige foretak som anvender IFRS eller forenklet IFRS, kan gke péliteligheten ved

at revisor godkjenner regnskapet.
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Det viktigste av alt er at vi som har ansvar for & enten produsere regnskap eller revidere
regnskap, har hoy faglig kunnskap om norske regnskapslover og internasjonale standarder for

a kunne bidra til at regnskap skal gi et rettvisende bilde.

Konklusjon
Gjennom denne avhandlingen har jeg opparbeidet meg kunnskap om regnskapsregler bade
nasjonalt og internasjonalt. Sett i et storre horisontalt perspektiv pa de tre konseptene,

internasjonalisering, innovasjon og ansvarlig, har avhandlingen vart innom alle konseptene.
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