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Forord

Denne masteroppgaven markerer slutten pa vart masterstudie i regnskap og revisjon ved
Universitet i Agder. Gjennom studiet har vi blant annet opparbeidet oss kunnskap innenfor

finansregnskap gjennom fem finansregnskapskurs. Dette er et viktig grunnlag for oppgaven.

Oppgaven tar utgangspunkt i IAS 40 Investeringseiendom og hvordan virkelig verdi av
investeringseiendommer praktiseres. Det blir derfor en balanse mellom teori og praksis. Et
haringsutkast, NOU 2015:10, foreslar at det apnes for gkt bruk av virkelig verdi. Det kan
dermed se ut til at det i fremtiden vil apnes for mer bruk av virkelig verdi i Norge. Dette gjer

at vi ser pa temaet for oppgaven som aktuelt.

Vi gnsker a takke alle som har hjulpet oss i forbindelse med denne oppgaven. Spesielt vil vi
rette en stor takk til var veileder Terje Heskestad som har bidratt med gode rad og
tilbakemeldinger gjennom hele prosessen. Vi vil ogsa takke de bankene og
regnskapsprodusentene som stilte til intervju. Uten dem hadde vi ikke kunnet svart pa
problemstillingen. En takk rettes ogsa mot Arne Magnus Johnsen for & ha tatt seg tid til a gi
oss en dypere forstaelse av regnskapets betydning for bankers risiko. | tillegg vil vi takke

Deloitte Sgrlandet for gode innspill og hjelp i prosessen.

Kristiansand, juni 2018
Ida Haarberg Nordskog og Karoline Romseland



Sammendrag

Denne masteroppgaven omhandler virkelig verdi av investeringseiendommer i praksis.
Oppgavens hovedproblemstillinger er: «Hvordan praktiseres virkelig verdi av
investeringseiendom?». Denne problemstillingen underbygges av fire delproblemstillinger. Vi
gnsket & undersgke praksisen til bade regnskapsprodusenter og brukere av regnskapet for a fa
to ulike perspektiver pa begrepet virkelig verdi. Oppgaven tar for seg brukere i form av
banker da dette er en viktig brukergruppe av regnskapet. Vi innhentet data ved bruk av
kvalitativ metode og intervjuet to regnskapsprodusenter og fem banker i forbindelse med

undersgkelsen.

Etter IAS 40 Investeringseiendom kan en velge a benytte virkelig verdi ved verdsettelse av
investeringseiendommer. Den internasjonale regnskapsstandarden oppgir imidlertid ikke
hvordan man skal beregne denne verdien. Det er derfor opp til hver enkelt hvordan man skal
komme frem til det en mener er virkelig verdi av eiendommen. Dette gjor at det ikke er klare
regler for hvordan man skal komme frem til den virkelige verdien og det er derfor interessant

a se hvordan produsenter og brukere bade beregner og benytter denne verdien.

Vare funn viser at nettokapitaliseringsmetoden er den mest brukte metoden ved beregning av
virkelig verdi av investeringseiendom. Det er likevel ikke gitt at man kommer frem til den
samme verdien selv om man benytter den samme metoden. Dette begrunnes med at det tas
mange subjektive vurderinger av blant annet fremtidige kontantstrammer og avkastningskrav
eller yield. Var undersgkelse viser ogsa at samtlige banker beregner virkelig verdi selv,
uavhengig av verdien som er oppgitt i regnskapet. Hos de store bankene vil den
regnskapsmessige verdien ikke ha noen pavirkning pa deres vurderinger og beslutninger. Hos
de sma bankene vil denne verdien derimot kunne ha en indirekte pavirkning. De bankene som
benytter yield i sine beregninger av virkelig verdi benytter ikke den som er oppgitt i notene,
men beregner en egen yield. Bankene er ogsa klart mer konservative i sine beregninger enn

produsentene.
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1. Innledning

1.1 Bakgrunn for valg av tema

Nar en skal verdivurdere en investeringseiendom er en vesentlig del av vurderingen a velge
maleattributt. Begrepet investeringseiendom benyttes ikke i norsk lovgivning men er definert i
IAS 40 punkt 5 som: «En eiendom (tomt eller bygning eller del av en bygning, eller begge
deler) som benyttes (av eieren eller av leietakeren i henhold til en finansiell leieavtale) for a
opptjene inntekter eller for verdisetting eller begge deler, heller enn for a) bruk i produksjon
eller levering av varer og tjenester eller for administrative formal, eller b) for salg som en del

av ordinar virksomhet».

Pr. dags dato har historisk kost vert det vanligste maleattributtet a benytte ved verdsettelse av
en investeringseiendom, men virkelig verdi har blitt tatt mer og mer i bruk de siste arene
(Kvifte & Johnsen, 2008). Far 2005 var det kun lov til & benytte historisk kost som
maleattributt i Norge. Na ma norske barsnoterte selskaper benytte internasjonale
regnskapsstandarder fastsatt av IASB, og en av disse er IAS 40 som tillater at man kan velge
mellom & benytte historisk kost eller virkelig verdi. Ikke-bgrsnoterte selskaper som ikke
velger & benytte IFRS eller forenklet IFRS, kan derimot fortsatt kun benytte historisk kost

som maleattributt ved verdivurdering av investeringseiendommer.

Den 26.juni 2015 avga Regnskapslovutvalget et hgringsutkast til Finansdepartementet som
foreslar at en ogsa etter norske regnskapsregler skal kunne velge a benytte virkelig verdi ved
verdsettelse av investeringseiendommer. Dette tyder pa at de nye norske regnskapsreglene gar
mot en internasjonalisering. Heskestad, Indebg og Skuland (2016, s. 39) nevner blant annet i
sin artikkel at: «I tillegg ser det ut til at man velger a introdusere investeringseiendom slik vi
kjenner til det etter IAS 40». Dersom en ogsa etter norske regnskapsregler kan velge a benytte
virkelig verdi vil dette kunne fare til en gkt bruk av virkelig verdi i Norge. Begrepet virkelig
verdi vil dermed bli mer aktuelt for norske eiendomsselskaper i fremtiden dersom forslaget

blir innvilget, og virkelig verdi er derfor et aktuelt tema.

I tillegg til at virkelig verdi er et aktuelt tema, er vurderingene som gjeres for 8 komme frem
til virkelig verdi interessante. IFRS 13 definerer virkelig verdi som «den pris som ville blitt
oppnadd ved salg av en eiendel eller betalt for & overfare en forpliktelse i en velordnet
transaksjon mellom markedsdeltakere» (IFRS 13.9). Denne verdien vil vaere markedsverdi.



Standarden angir imidlertid ikke hvordan man skal beregne virkelig verdi ut over at det skal
veere markedsverdi. Det at standarden ikke angir konkret hvordan man skal beregne virkelig
verdi gjer at det vil veere interessant & se hvordan disse beregningene og vurderingene gjares i

praksis og hvordan disse verdiene benyttes.

1.2 Problemstilling

| denne oppgaven gnsker vi & se nermere pa virkelig verdi av investeringseiendommer. Vi
gnsker & undersgke hvordan produsentene av regnskapet tenker nar de beregner virkelig verdi
og hvordan brukerne benytter disse verdiene. Med grunnlag i «bakgrunn for valg av tema»

blir var hovedproblemstilling:
«Hvordan praktiseres virkelig verdi av investeringseiendom?»

Vi har videre fire delproblemstillinger for a underbygge hovedproblemstillingen. Vi gnsker
blant annet & se naermere pa om regnskapsprodusenter og brukere av regnskapet, i form av
banker, er enige i hvilken metode for beregning av virkelig verdi som gir et mest rettvisende
bilde. Med rettvisende bilde menes at sluttproduktet, som regnskapsreglene skaper, skal gi et
realistisk helhetsinntrykk av virksomhetens gkonomi (Finansdepartementet, 2004).
Sparsmalet blir da hvilken metode som gir et mest realistisk helhetsinntrykk av virksomhetens

verdi av investeringseiendommene. Derav delproblemstilling 1:

«Er det enighet om hvilke metodevalg som vil gi et mest rettvisende bilde av selskapets

virkelig verdi av investeringseiendommer?»

De vanligste metodene for beregning av virkelig verdi bygger pa et avkastningskrav eller en
yield. Det er derfor interessant a se pa om det avkastningskravet eller den yielden som
regnskapsprodusentene kommer frem til samsvarer med det brukerne benytter i sine

vurderinger og beregninger. Derav delproblemstilling 2:

«Er det samsvar mellom det avkastningskravet eller den yielden produsenten benytter

i sine beregninger, og det avkastningskravet eller den yielden banken benytter?»



Avgjarelser for lanevilkarene bygger blant annet pa regnskapet. Ved bruk av forskjellige
vurderingsmetoder kan et eiendomsselskap fa ulike verdier pa investeringseiendommene sine.
Det at virkelig verdi kan beregnes ved hjelp av forskjellige metoder kan derfor pavirke
regnskapet. Vi gnsket derfor a se om dette ville kunne ha en pavirkning pa lanevilkarene i
form av blant annet stgrrelsen pa lanet og renter som blir utstedt av banken. Derav

delproblemstilling 3:

«Vil valg av metode for beregning av virkelig verdi kunne pavirke selskapers

lanevilkar?»

Som nevnt kan virkelig verdi beregnes ved hjelp av forskjellige metoder som kan fare til ulike
verdier. Dette kan fore til at eiendomsselskapet bevisst velger den metoden som gir et best
mulig bilde av selskapet fremfor et mest mulig reelt bilde. Dette kan ha en pavirkning pa om
covenantskravene overholdes da de ofte baseres pa blant annet egenkapitalen. Derav
delproblemstilling 4:

«Vil endringer av verdsettelsesmetoder eller estimater fanges opp av bankene i deres

vurderinger om covenantskravene overholdes?»

Ved & svare pa disse fire delproblemstillingene mener vi at vi har innhentet tilstrekkelig
informasjon for & kunne fa en forstaelse av hvordan virkelig verdi praktiseres. Vi kan ikke
svare 100% pa hovedproblemstillingen, men det vil gi et godt innblikk i hvordan virkelig

verdi av investeringseiendom praktiseres.

1.3 Disposisjon

Denne oppgaven inneholder syv kapitler. Kapittel to tar for seg metode. Her drgftes blant
annet forskningsprosessen, validitet og reliabilitet. Teoretiske begreper blir definert og knyttet
opp mot var undersgkelse. Det blir farst gitt en grunnleggende presentasjon av forskning og
metode, far vi gar dypere inn i forskningsprosessen. Avslutningsvis i kapittelet defineres og

analyseres validitet og reliabilitet.

Kapittel tre til fem inneholder teori. Disse kapitlene omfatter den relevante teorien som er

grunnlaget for undersgkelsen. Farst blir det konseptuelle rammeverket presentert i kapittel tre



hvor vi blant annet gar neermere inn pa det konseptuelle hierarkiet. | kapittel fire gar vi

naermere inn pa en sentral del av oppgaven, nemlig virkelig verdi. Her ser vi pa IAS 40,
virkelig verdi vs. historisk kost, verdsettelse av virkelig verdi, virkelig verdi metoder og
kritikk av virkelig verdi. | kapittel fem vil vi ga inn pa regnskapsmanipulasjon, bankens

risikovurdering og covenantskrav.

Kapittel seks inneholder analysen. Her samles de innhentede dataene fra forskningen. Dataene
blir knyttet opp mot teorien fra kapittel tre til fem og drgftes. Analysen deles inn i to deler,
hvor vi farst tar for oss dataene fra regnskapsprodusentene og deretter dataene fra brukerne.
Grunnen til oppdelingen er at vi gnsker a sammenligne praksisen innad hos brukerne og
produsentene, men ogsa praksisen til brukerne mot praksisen til produsentene. En oppdeling

er med pa a gjere dette mer oversiktlig.

Kapittel syv er det siste kapittelet og inneholder konklusjon. I konklusjonen kobles analysen
mot delproblemstillingene for a svare pa hovedproblemstillingen. I tillegg til konklusjon

oppgis svakheter med oppgaven og forslag til videre forskning.



2. Metode

| dette kapittelet vil vi farst starte med a definere forskning og metode. Videre vil vi
presentere de ulike fasene i forskningsprosessen. Her vil vi farst ta for oss teorien innenfor de
ulike fasene fer vi knytter det opp mot vart forskningsprosjekt. Under fasene vil vi ga dypere
inn pa hvilke metodevalg vi har benyttet for & belyse var problemstilling, blant annet valg av
forskningsdesign, innsamlingsmetode og metodetilnerming. Avslutningsvis vil vi komme inn

pa viktigheten av validitet og reliabilitet.

2.1 Grunnleggende om forskning og metode
Forskning har som formal a skape innsikt eller kunnskap (Ghauri & Grgnhaug, 2010).
Forskning er en prosess som kan besta av fire faser (Johannessen, Christoffersen, & Tufte,

2004). Disse fasene er som falger:

1. Forberedelse

!

2. Datainnsamling

l

3. Dataanalyse

!
4. Rapportering

| Igpet av vart forskningsprosjekt vil vi vare innom alle de fire fasene i forskningsprosessen.
Innenfor forskningsprosessen ma det tas valg om hvilke metoder som skal benyttes.
«Metode er en planmessig fremgangsmate» (Gripsrud, Silkoset & Olsson, s. 13, 2010).
Samfunnsvitenskapelig metode handler om hvordan man skal samle inn data, hvordan man
skal analyserer dataene man samler inn, og hvordan man skal tolke dataene (Johannessen,
Christoffersen, & Tufte, 2004). Det finnes ingen allmenn metode som vil fungere i alle
settinger. Hvilken metode som bgr benyttes avhenger av vart mal, hvordan «verden» ser ut,

og hvilke ressurser som er disponible (Gripsrud, Silkoset, & Olsson, 2010).

2.2 Forberedelse

2.2.1 Tema og forskningsspgrsmal
Den farste fasen i forskningsprosessen er forberedelse. Det fgrste man gjer nar man

forbereder forskning er & se pa hva en gnsker a se n&ermere pa. Det kan vere et tema eller en



idé som en gnsker a ga dypere inn i. Videre gar veien fra det a ha en idé eller et tema til &
komme frem til et forskningsspgrsmal. Et annet kjent ord for forskningssparsmal er
problemstilling. For 8 komme frem til forskningssparsmalet ma en avgrense og konkretisere
det temaet man gnsker & se naermere pa (Johannessen, Christoffersen, & Tufte, 2004). Dette er

en krevende prosess.

Nar vi startet prosessen med vart forskningsprosjekt var det tematikken rundt IAS 40, og alle
valgene denne standarden gav regnskapsprodusenten som trigget oss. Vi syntes det var
spennende at man kunne benytte forskjellige metoder og subjektive vurderinger ved
beregning av virkelig verdi, og gnsket & se naermere pa dette. Med subjektive vurderinger
mener vi vurderinger som er tatt pa bakgrunn av individuelle og personlige erfaringer og
meninger. Vi gikk dypere inn i hva vi egentlig syntes virket spennende og hva vi gnsket a se
naermere pa nar det kom til bruken av virkelig verdi. Vi kom frem til at det som trigget oss var
hvordan beregningen av virkelig verdi ble gjort, og hvordan dette kunne pavirke brukerne av
regnskapet.

2.2.2 Valg av forskningsdesign

| forberedelsesfasen ma det ogsa velges forskningsdesign. Forskningsdesign blir ogsa omtalt
som undersgkelsesdesign. Johannessen, Christoffersen og Tufte (2004) angir at
forskningsdesign er hvordan man skal gjennomfare undersgkelsen fra start til mal, nemlig
«alt» som knytter seg til en undersgkelse. Dette vil omfatte hva og hvem som skal undersgkes
og hvordan undersgkelsen skal gjennomfares. Det skilles vanligvis mellom tre hovedtyper av
design: eksplorativt, deskriptivt og kausalt (Gripsrud, Silkoset & Olsson, 2010).

Eksplorativt design er et utforskende design. Dette designet benyttes nar man har lite
informasjon om noe, og man ikke har en klar oppfatning av hvilke sammenhenger som kan
eksistere (Gripsrud, Silkoset & Olsson, 2010). Formalet med eksplorativt design er ikke bare
a forsta potensielle sammenhenger, men det er ogsa a utvikle hypoteser om disse
sammenhengene (Gripsrud, Silkoset & Olsson, 2010). Et eksempel pa nar en bar benytte
eksplorativt design er dersom en ikke vet hvordan en vil ga frem, og ikke vet hva en egentlig
gnsker a finne ut av. Ved eksplorativt design lzerer man underveis. Man kommer narmere og
naermere en forstaelse av det man gnsker a se pa. Dersom analytikerne derimot allerede har en
grunnleggende forstaelse av problemomradet benyttes deskriptivt design (Gripsrud, Silkoset

& Olsson, 2010). Det siste forskningsdesignet er kausalt design. Kausalt design er et arsak-



virkning design. Kausalt design benyttes for a finne arsak-virkning mellom to hendelser,

nemlig om man kan forklare den ene hendelsen ut ifra den andre.

| vart forskningsprosjekt benyttes et eksplorativt design. Dette er fordi vi har for lite
informasjon til & ha en klar oppfatning om hvordan virkelig verdi praktiseres av produsenter
og brukere av regnskapet. | lgpet av forberedelsen har vi lest andre masteroppgaver og artikler
hvor vi har opparbeidet oss noen forventninger om deler av problemstillingen. Dette er en
naturlig start i et eksplorativt design (Gripsrud, Silkoset & Olsson, 2010). Var forskning blir
derfor utforskende. Forskningen som blir gjort kan skape frem hypoteser som senere kan

benyttes i andre forskninger som bygger pa deskriptivt eller kausalt design.

2.3 Datainnsamling

2.3.1 Primeer- og sekundardata

Den andre fasen i forskningsprosessen er datainnsamling. Datainnsamling kan gjgres pa to
ulike mater. Man kan innhente data ved & bruke primerdata eller sekunderdata. Primerdata
gar ut pa at den innsamlede dataen er samlet inn for & svare pa den aktuelle problemstillingen
(Gripsrud, Silkoset & Olsson, 2010). Dette kan for eksempel veere et intervju, hvor man stiller
spgrsmal som belyser problemstillingen. Sekundeerdata gar pa den andre siden ut pa at den
innsamlede dataen er samlet inn av andre og primeert for en annen problemstilling (Gripsrud,
Silkoset & Olsson, 2010). Et eksempel vil vere & benytte artikler skrevet av andre for & belyse

en annen problemstillingen.

Primaerdata kan deles inn i to hovedtyper. Dette er kommunikasjon og observasjon (Gripsrud,
Silkoset & Olsson, 2010). Kommunikasjon handler om & ha kommunikasjon med
respondentene og kan for eksempel veere et intervju. Det finnes ulike typer intervju, blant
annet individuelle dybdeintervju og gruppeintervju. Individuelle dybdeintervjuer
gjennomfares ved at en intervjuer en og en. Ved denne typen intervju vil en kunne ga mer i
dybden pa det man gnsker a belyse sammenlignet med for eksempel en sparreundersgkelse.
Ved observasjon har man ikke kommunikasjon med respondentene, men man observerer og

registrerer hva respondentene gjor.

| dette forskningsprosjektet har vi valgt & innhente data ved a bruke primzardata. Vi gnsker a

finne ut hvordan virkelig verdi av investeringseiendom praktiseres. Det finnes andre studier



som tar for seg virkelig verdi, men disse studiene har et annet fokus og svarer ikke direkte pa
var problemstilling. Vi gnsker & ga dypere inn i hvordan virkelig verdi benyttes i praksis,
hvordan brukerne av regnskapet vurderer verdien, og hvordan produsentene tenker nar de
estimerer og velger metoder. For & fa svar pa dette benytter vi primzrdata i form av
kommunikasjon. Vi benytter individuelle dybdeintervjuer for a kunne ga i dybden, og for a fa
svar som ikke vil veere pavirket av hvordan andre gjer det, hvilket kan vare en risiko ved bruk
av gruppeintervju. Fordelen med a benytte primardata er at en kan fa svar pa ngyaktig det en
gnsker a finne ut av. Det & benytte primeerdata er likevel ofte tidkrevende hvilket vil vere en

ulempe.

2.3.2 Kvalitativ og kvantitativ metode

Det finnes to ulike metodetilnzerminger. Dette er kvalitativ og kvantitativ metodetilngerming.
Nar man bruker kvalitativ metode gnsker man a fa en dypere forstaelse av fenomenet man
undersgker, og antall enheter man undersgker er fa i forhold til dersom man hadde brukt
kvantitativ metode (Johannessen, Christoffersen, & Tufte, 2004). Dersom man bruker
kvantitativ metode gnsker man & undersgke et stort antall enheter for a kunne bekrefte eller
avkrefte en hypotese (Johannessen, Christoffersen, & Tufte, 2004). Det vil si at man
undersgker et fenomen for & se om antakelsen om virkeligheten stemmer med den
informasjonen man har fatt fra undersgkelsen. Ved kvantitativ metode vil man ogsa kunne
tallfeste resultatene man finner. Det er problemstillingen som bestemmer om man enten skal

bruke kvalitativ eller kvantitativ metode.

| dette forskningsprosjektet er problemstillingen var som nevnt ovenfor: «Hvordan praktiseres
virkelig verdi av investeringseiendom?». Med denne problemstillingen gnsker vi ikke a
bekrefte eller avkrefte en hypotese. Vi gnsker derimot a fa en dypere forstaelse av hvordan
virkelig verdi praktiseres. Det er dermed mer fokus pa forstaelse av hvordan virkelig verdi
beregnes og hvordan beregningene benyttes av brukerne, enn & bekrefte eller avkrefte en
hypotese. Vi vil heller ikke kunne tallfeste resultatene vi finner. Dette taler for bruk av
kvalitativ metode. Vi benytter derfor kvalitativ metode i vart forskningsprosjekt.

2.3.3 Utvalgsstarrelse og utvalgsmedlemmer
Nar man skal gjennomfare et forskningsprosjekt er det to ting som er viktig a tenke pa. For

det farste er det viktig at man finner respondenter som har tilstrekkelig kunnskap om den



problemstillingen som skal belyses i forskningen. Dersom man velger respondenter som ikke
har tilstrekkelig kunnskap kan det fare til misvisende resultater. For det andre er det viktig a
velge riktig utvalgsstarrelse. Noen ganger kan utvalget besta av hele populasjonen, mens
andre ganger er dette umulig ettersom det vil veere for tid- og ressurskrevende (Gripsrud,
Silkoset & Olsson, 2010). Dette problemet oppstar for eksempel nar det skal gjennomfares
individuelle dybdeintervjuer. Ved dybdeintervjuer intervjues ofte mellom 15-20 personer
(Gripsrud, Silkoset & Olsson, 2010). Antallet i utvalget avhenger av kost-nytte vurderingen.

Det finnes flere metoder som kan benyttes for 8 komme frem til et utvalg. Det skilles mellom
sannsynlighetsutvalg og ikke-sannsynlighetsutvalg (Gripsrud, Silkoset & Olsson, 2010). Ved
dybdeintervju er det vanlig a benytte ikke-sannsynlighetsutvalg, og herunder
vurderingsutvalg. Et ikke-sannsynlighetsutvalg gar ut pa at det ikke er like stor sannsynlighet
for at alle i populasjonen kan bli valgt ut. Ved vurderingsutvalg velges utvalget ut ifra
egenskaper som er best egnet til svare pa problemstillingen (Gripsrud, Silkoset & Olsson,
2010).

Vi har i dette forskningsprosjektet valgt & fokusere pa brukere, i form av banker, og
produsenter av regnskapet. Grunnen til at vi har valgt a fokusere pa banker er at de er en
viktig brukergruppe av regnskapet. Vi vil i tillegg se pa produsentenes side for & se om det er
samsvar mellom tolkningen av virkelig verdi pa investeringseiendommer. Av
regnskapsprodusenter har vi valgt & fokusere pa eiendomsselskaper ettersom det er virkelig
verdi av investeringseiendom og IAS 40 vi gnsker a se nermere pa i dette
forskningsprosjektet. Populasjonen bestar derfor av banker og eiendomsselskaper i Norge. Vi
har benyttet et ikke-sannsynlighetsutvalg ettersom utvelgelsen var basert pa hvem det var
mulig a fa tak i. Da vi skulle ha et personlig dybdeintervju vil geografien naturlig nok vere en
begrensning, og en bank i Nord-Norge hadde ikke like stor sannsynlighet for & bli valgt som
en bank i Sgr- og @st-Norge.

Utvelgelsen av banker til var undersgkelse foregikk ved at vi personlig mgatte opp i bankene
for & hare om det var noen som hadde mulighet til a delta. Vi gikk til bedriftsavdelingene
ettersom det var de som var best egnet til & svare pa var problemstilling. Vi benyttet derfor et
vurderingsutvalg. Vi var innom fem banker og fikk positiv respons fra samtlige. Det var
derimot mer utfordrende a fa tak i eiendomsselskaper som passet til var undersgkelse og som
vi kunne intervjue. For det farste matte selskapene verdsette eiendommene sine ved a benytte
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virkelig verdi, og for det andre gnsket vi a benytte personlig dybdeintervju hvilket krever at
respondentene setter av en del tid. Ettersom vi ogsa her gikk etter selskaper med spesifikke
egenskaper, benyttet vi et vurderingsutvalg i utvelgelsen av regnskapsprodusenter.

Det er ikke mange eiendomsselskaper i Norge som benytter virkelig verdi nar de verdsetter
investeringseiendommene sine, ettersom de fleste selskapene i Norge er sma. De fleste
benytter derfor norske regnskapsregler og ikke IFRS eller forenklet IFRS. For a finne
regnskapsprodusenter som oppfylte vare krav var vi inne pa Brgnngysundregisteret og leste
gjennom arsregnskapet til potensielle eiendomsselskaper. Deretter kontaktet vi de selskapene
som oppfylte vare krav. Vi var totalt i kontakt med fem eiendomsselskaper. Mange av
selskapene vi kontaktet var store, og vi opplevde at de fikk opp imot daglige henvendelser fra
studenter i samme situasjon. De hadde derfor ikke tid til & stille til intervju. Til sammen fikk
vi respons fra to produsenter og fem banker. Vi vil videre omtale disse som Produsent 1,
Produsent 2, Bank 1, Bank 2, Bank 3, Bank 4 og Bank 5.

Det at det kun er to regnskapsprodusenter og fem banker i utvalget gjer at vi ikke kan
overfare resultatene til populasjonen. Dette er en svakhet med undersgkelsen og det er med pa

a svekke validiteten. Dette vil vi komme tilbake til i punkt 2.5.1 og 7.2.

2.4 Dataanalyse og rapportering

Den neste fasen i forskningsprosessen er dataanalyse. | denne fasen ma man analysere og
tolke dataen man har samlet inn. Prosessen vil vere forskjellig avhengig av om man benytter
kvalitativ eller kvantitativ metode. Dersom man bruker kvalitativ metode ma man tolke og
bearbeide den teksten man har samlet inn, mens ved bruk av kvantitativ metode bruker man
statistiske teknikker for a tolke og analysere den dataen man har samlet inn (Gripsrud,
Silkoset & Olsson, 2010).

Ettersom vi benytter kvalitativ metode, herunder dybdeinterviju, bestar var dataanalyse av a
transkribere, tolke og forsta de innhentede dataene. Dette er en viktig del av
forskningsprosessen og skaper grunnlaget for rapporteringen. Etter a ha intervjuet
respondentene til forskningsprosjektet satte vi oss sammen for a transkribere og bearbeide de
innsamlede dataene. Ikke alle respondentene var komfortable med at det ble benyttet

lydopptak, tre av intervjuene ble derfor ikke tatt opp. Vi var begge tilstede under intervjuene,
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og i de intervjuene vi ikke benyttet lydopptak noterte begge to. En del av dataanalysen var
derfor a sammenligne det vi hadde notert og komme til en felles forstaelse av de innsamlede
dataene. | de intervjuene vi fikk benytte lydopptak, transkriberte og diskuterte vi de svarene vi
hadde fatt. Etter & ha diskutert og analysert dataene la vi inn alle svarene i ett dokument for a

gjere det lettere 8 sammenligne resultatene opp mot hverandre.

Rapportering er den siste fasen i forskningsprosessen. | denne fasen presenteres det resultatet
man har kommet frem til ved hjelp av forskningen. I tillegg sammenlignes resultatene med
resultater fra tidligere forskning. Det er imidlertid ikke bare resultatene som skal rapporteres.
Rapporten ma inneholde flere ting, blant annet formalet med undersgkelsen og hvilke
begrensninger undersgkelsen har (Gripsrud, Silkoset & Olsson, 2010). Videre ma rapporten
ogsa inneholde en beskrivelse av studien, funn som har blir gjort i studien, resultatene som er
funnet, prosessen for innsamling av data, samt en beskrivelse av kontakten man har hatt med
naering og fagfolk (Gripsrud, Silkoset & Olsson, 2010).

Rapportering i vart forskningsprosjekt skjer i form av denne masteroppgaven. Oppgaven
beskriver prosessen fra start til slutt og gir en oversikt over det som har blitt funnet under
prosessen. Begrensninger i undersgkelsen og forslag til videre forskning er ogsa rapportert i

denne oppgaven.

2.5 Validitet og reliabilitet

Nar man gjennomfarer en forskning er det viktig at den er av god kvalitet. Kriteriene for
kvalitet er validitet og reliabilitet (Johannessen, Christoffersen, & Tufte, 2004). Nedenfor vil
vi forklare hva som menes med validitet og reliabilitet og knytte dette opp mot vart

forskningsprosjekt.

Nar det kommer til validitet og reliabilitet er det viktig a huske pa at selv om en har hgy
reliabilitet trenger en ikke ha hgy validitet. Et eksempel kan knyttes opp mot det & skyte pa
blink. Dersom en treffer samme sted hver gang man skyter vil en ha hgy reliabilitet. Det er
samtidig ikke gitt at en treffer blinken. En kan treffe samme sted, men utenfor blinken hver
gang. Det vil si at resultatene kan testes, og en vil fa de samme svarene, men at det likevel

ikke gir «riktige svar» da en ikke maler det en har til hensikt & male (treffer ikke blink).
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2.5.1 Validitet

Validitet er gyldighet. Validitet handler om hvor godt vi maler det vi gnsker & male (Gripsrud,
Silkoset & Olsson, 2010). Dersom man leser en forskningsrapport med darlig validitet kan
den gi villedende resultater. Det er derfor viktig & kunne vurdere validiteten nar en vurderer
forskningen. Gripsrud, Silkoset & Olsson (2010) papeker at det & vurdere validiteten ikke er
en bestemt malemetode eller test, men heller en tolkning av dataene som forekommer av en

bestemt prosedyre.

Ved kvalitative undersgkelser er to former for validitet sentrale. Dette er troverdighet
(begrepsvaliditet) og overensstemmelse (ekstern validitet) (Johannessen, Christoffersen, &
Tufte, 2004). Begrepsvaliditet omhandler om vi maler det vi tror vi maler. Det handler om
begrepet en undersgker. Dersom en for eksempel gnsker & male noens ferdigheter i fotball og
undersgker dette ved kun & se pa hvor gode de i utvalget er til a trikse, vil dette gi lav
begrepsvaliditet. Det er fordi begrepet fotball innebaerer mye mer enn bare a kunne trikse
ballen. Trikseferdighetene trenger ikke & samsvare med de totale ferdighetene i fotball. Det er
derfor viktig & fa dekket begrepet sa godt som mulig. Jo bedre begrepet dekkes, jo hayere
begrepsvaliditet.

Ekstern validitet handler om overferbarhet, med andre ord i hvilken grad man kan overfare
resultatene til lignende situasjoner (Gripsrud, Silkoset & Olsson, 2010). Dersom man kan
overfare resultatene til lignende situasjoner vil man ogsa kunne generalisere funnene. Ved
kvalitative undersgkelser vil overfgrbarhet veere overfgring av kunnskap, heller enn &
generalisere (Malterud 1996, Thagaard 2002 referert i Johannessen, Christoffersen, & Tufte,
2004). Videre angir Johannessen, Christoffersen, & Tufte (2004, s. 229) at «en undersgkelses
overfgrbarhet dreier seg om hvorvidt en lykkes i a etablere beskrivelser, begreper,

fortolkninger og forklaringer som er nyttige i andre sammenhenger».

| vart forskningsprosjekt har vi intervjuet fem banker og to regnskapsprodusenter. Det er flere
brukere av regnskapet enn banker, for eksempel investorer og eiere. Dette gjer at vi kun ser pa
en del av brukerne. Det kunne ogsa veert aktuelt & intervjue revisorer. | tillegg har vi intervjuet
relativt fa banker og regnskapsprodusenter, og det er ikke sikkert andre i populasjonen ville
svart det samme. De funnene som gjares vil dermed ikke kunne overfares til hele

populasjonen.
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Hovedproblemstillingen er ganske apen, men deles videre inn i fire delproblemstillinger som
hjelper & svare pa hovedproblemstillingen. Selv om de funnene vi far ikke kan overfares til
resten av populasjonen, mener vi likevel at undersgkelsen er valid nok til a besvare var
problemstilling gjennom delproblemstillingene. Det vil gi kunnskap og innblikk i hvordan

noen produsenter og brukere beregner og benytter virkelig verdi av investeringseiendommer.

En annen ting som kan vere med pa a pavirke validiteten i vart forskningsprosjekt er var
opptreden under intervjuene og hvordan intervjuspgrsmalene er utformet. Under intervjuet var
vi apne for innspill fra respondentene og stilte oppfalgingsspgrsmal dersom noe var uklart.
Gjennom hele intervjuprosessen var vi oppmerksomme pa at vi ikke matte lede svarene til
respondentene. Dette var vi ogsa oppmerksomme pa ved utforming av intervjuspgrsmalene og
vi laget intervjuspgrsmal som ikke ledet respondentene til forutbestemte svar. Vi mener at

dette er med pa a styrke validiteten i var undersgkelse.

2.5.2 Reliabilitet

Et annet krav for at forskningen skal vare av god kvalitet er at forskningen ma vere reliabel.
Ordet reliabilitet kommer fra det engelske ordet reliability som pa norsk betyr palitelighet
(Johannessen, Christoffersen, & Tufte, 2004). Det betyr at dersom man gjennomfgre en
forskning skal man kunne stole pa at det resultatet man har fatt er palitelig. Med andre ord
skal resultatet fra forskningen bli det samme resultatet dersom man gjennomfarer forskningen
flere ganger. For at man skal kunne fa det samme resultatet ma forskningen inneholde minst
mulig tilfeldige feil (Gripsrud, Silkoset & Olsson, 2010). Det er dermed viktig at man
minimerer de tilfeldige feilene. Et eksempel pa tilfeldig feil kan veare at en respondent
misforstar spgrsmalene man stiller. Jo mindre tilfeldige feil man har, desto mer reliabel vil

forskningen vere.

Johannessen, Kristoffersen og Tufte (2004) nevner tre grunner til hvorfor reliabilitet ikke er et
hensiktsmessig krav nar man bruker kvalitativ metode. Den farste grunnen er at nar man
bruker kvalitativ metode styres datainnsamlingen av samtaler og ikke strukturerte
datainnsamlingsteknikker som brukes ved kvantitativ metode. Et eksempel pa strukturerte
datainnsamlingsteknikker er sparreundersgkelser med ja-nei svar eller andre faste

svaralternativer. For det andre vil det veere vanskelig for en annen forsker a eksakt kopiere
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den kvalitative forskningen man har gjort. Den siste grunnen er at forskerne vil ha ulik
erfaringsbakgrunn og dermed vil ulike forskere kunne tolke de innsamlede dataene forskjellig.
| dette forskningsprosjektet har vi som nevnt over brukt kvalitativ metode, herunder
dybdeintervju, for a samle inn data. Nar vi gjennomfarte intervjuene gnsket vi a benytte
lydopptak. Det var som sagt ikke alle respondentene som var komfortable med dette og det
ble derfor ikke foretatt lydopptak ved tre av intervjuene. | intervjuene hvor det ikke ble
foretatt lydopptak noterte vi som nevnt begge to pa hvert vart dokument. Det at det ikke ble
benyttet lydopptak kan veaere med pa a redusere paliteligheten. Ettersom begge noterte mener
vi likevel at péliteligheten er tilstrekkelig. | de resterende intervjuene hvor vi benyttet
lydopptak transkriberte vi dette etter hvert intervju. Grunnen til at vi gjorde dette var for a fa
med all relevant informasjon som ble gitt til oss i lgpet av intervjuet. Dette vil styrke

reliabiliteten av forskningsprosjektet.

Det som derimot kan veaere med pa a svekke paliteligheten er at vi er studenter og ikke har
erfaring fra verdsettelse av investeringseiendommer i praksis. Dette kan fare til at vi tolker
den innsamlede dataen annerledes enn en person med erfaring som hadde utfert den samme
forskningen. Dersom vi tolker de innsamlede dataene annerledes enn en person med erfaring
vil dette kunne fare til forskjellige resultater avhengig av hvem som foretar studien, hvilket
svekker reliabiliteten. Vi mener likevel at vi har innhentet tilstrekkelig med kunnskap om
temaet til & kunne tolke dataene riktig. Etter & ha studert tidligere masteroppgaver har vi fétt
forventinger om hva produsentene legger i begrepet virkelig verdi og deres beregninger. Vi
har ogsa lest artikler som gir innblikk i hvordan virkelig verdi benyttes i praksis. Vi mener
derfor at var tolkning av den innsamlede data ikke vil veere motstridende med hva en person
med erfaring fra praksis ville ha kommet frem til. Ut ifra dette mener vi at

forskningsprosjektet vart er tilstrekkelig reliabelt.

2.6 Avslutning

Metode er fremgangsmaten man benytter i forskning. Med andre ord er metode maten man
samler inn, tolker og analyserer data. | dette forskningsprosjektet har vi benyttet kvalitativ
metodetilnaerming. Var datainnsamling bestar av primzrdata i form av dybdeintervjuer. Vi
har intervjuet to regnskapsprodusenter og fem banker. Vi analyserte dataene vi fikk fra
intervjuene og sammenlignet disse opp mot hverandre. Resultatene vi kom frem til

rapporteres i form av denne masteroppgaven. Vi har i vart forskningsprosjekt konkludert med
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at forskningen ikke har hgy validitet og reliabilitet men at den likevel er tilstrekkelig for &

kunne besvare var problemstilling gjennom delproblemstillingene.
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3. Det konseptuelle rammeverket

| dette kapittelet vil vi ga naermere inn pa det konseptuelle rammeverket. Det konseptuelle
rammeverket fungerer blant annet som retningslinjer for hvordan regnskapsstandarder skal
utarbeides og skal bidra til en sammenfallende forstaelse av regnskapsstandarder. Det
konseptuelle rammeverket har utledet fire ulike malemetoder hvor to av disse bygger pa
virkelig verdi. Rammeverket har imidlertid ikke anbefalt en spesifikk malemetode. Det er
nettopp derfor det er interessant a se hvordan virkelig verdi males i praksis. Vi vil na gi en
introduksjon av konseptuelle rammeverk i punkt 3.1. Deretter ser vi neermere pa deskriptivt
0g normativt rammeverk i punkt 3.2 for vi til slutt presenterer det konseptuelle hierarkiet i
punkt 3.3.

3.1 Konseptuelle rammeverk

Det finnes mange ulike konseptuelle rammeverk. Grunnen til dette er at ulike land har utviklet
egne konseptuelle rammeverk. Det som derimot er en fellesnevner for alle er at de tar
utgangspunkt i det konseptuelle rammeverket til Financial Accounting Standard Board
(FASB) (Kvifte & Johnsen, 2008). FASB er et organ som utvikler standarder innenfor
finansiell rapportering i USA. Disse standardene kalles U.S. Generally Accepted Accounting
Principles (US GAAP).

Allerede péa begynnelsen av 70-tallet introduserte FASB begrepet konseptuelle rammeverk.
De definerte begrepet slik: «...et enhetlig system av sammenhengende malsetninger og
underliggende forutsetninger som kan lede til konsistente regnskapsstandarder, og som
avgrenser og beskriver regnskapsfgring og arsregnskap» (Kvifte & Johnsen, s. 12, 2008).
Med andre ord skal det konseptuelle rammeverket bidra til en sammenfallende forstaelse av
regnskapsstandarder, veilede regnskapsprodusentene i regnskapsrapporteringen og fungere
som en retningslinje nar de standardsettende organene skal lage nye regnskapsstandarder og
forbedre dem (Kvifte & Johnsen, 2008).

| denne oppgaven vil fokuset vare pa det konseptuelle rammeverket til International
Accounting Standard Board (IASB) ettersom oppgaven vil fokusere pa norske selskaper. |
Europa er det nemlig IASB som utvikler standarder innenfor finansiell rapportering. Tidligere

het dette organet IASC. De standardene som IASB utarbeider kalles International Financial
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Reporting Standards (IFRS), mens de standardene som IASC utarbeidet kalles International
Accounting Standards (1AS).

Det konseptuelle rammeverket til IASB tar utgangspunkt i det konseptuelle rammeverket til
FASB og rammeverkene har dermed mange fellestrekk. Et fellestrekk er at begge benytter de
samme nivaene i det konseptuelle hierarkiet. Dette hierarkiet blir presentert i punkt 3.3. En

annen likhet er at begge rammeverkene er normative.

3.2 Deskriptive og normative rammeverk

Konseptuelle rammeverket kan vare normative rammeverk. Med et normativt konseptuelt
rammeverk menes det at man starter med malsetning og brukernes informasjonsbehov og
utleder regnskapsstandarder ut ifra dette (Kvifte & Johnsen, 2008). Det er dermed viktig &
forsta hva som er malsetningen og brukernes informasjonsbehov nar man skal utlede en
regnskapsstandard. Malsetningen og brukernes informasjonsbehov blir omtalt i avsnitt 3.3.1.
Som nevnt er bade det konseptuelle rammeverket til IASB og til FASB normative. Det vil si
at bade IFRS og US GAAP hygger pa normative rammeverk.

Konseptuelle rammeverk kan ogsa vere deskriptive rammeverk. Med et deskriptivt
konseptuelt rammeverk menes det at regnskapsstandardene blir utviklet basert pa gjeldende
praksis. Man bruker med andre ord observasjoner fra eksisterende praksis og utleder
hypoteser. Disse hypotesene er utgangspunktet nar man lager en regnskapsstandard og frem
til 60-tallet var dette den dominerende regnskapsteorien (Kvifte & Johnsen, 2008). Skillet
mellom deskriptive og normative rammeverk er ikke alltid like klart, og det kan derfor veere
vanskelig a skille dem fra hverandre.

Konseptuelle rammeverk kan ogsa splittes i induksjon og deduksjon. Induksjon er som regel
knyttet til deskriptive rammeverk, mens deduksjon er knyttet til normative rammeverk. Med
induksjon menes det at man ut fra praksis trekker ut prinsipper og metoder og generaliserer
disse (Kvifte & Johnsen, 2008). Med deduksjon menes det at dersom konklusjonen skal vere
sann ma ogsa premissene knyttet til konklusjonen vere sann. Det er derimot ingen hovedregel
at induksjon kun er knyttet til deskriptive rammeverk og deduksjon kun er knyttet til
normative rammeverk (Kvifte & Johnsen, 2008).
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3.3 Det konseptuelle hierarkiet

Det konseptuelle hierarkiet bestar av fem nivaer. Dette er malsetninger, kvalitetskrav,
definisjoner, regnskapsfaring og maling (Kvifte & Johnsen, 2008). Alle de ledende
standardsetterne benytter de samme fem nivaene. Kvifte og Johnsen (2008) setter opp disse

nivaene i felgende modell:

Malsetninger

y

Kwvalitetskrav

v

Definisjoner

v

Regnskapsforing

v

Maling

Figur 3. 1 - Det konseptuelle hierarkiet

3.3.1 Malsetninger

Hovedformalet med regnskapet er & gi beslutningsnyttig informasjon til brukerne. Det vil si
informasjon som kan bidra til at brukerne av regnskapet vil kunne ta bedre beslutninger. For a
finne ut om regnskapet gir beslutningsnyttig informasjon, ma man forsta hvem som er
brukeren av regnskapet. | falge IASB er primarbrukerne av regnskapet naveerende og
potensielle investorer, langivere og andre kreditorer (Picker et al., 2016). Formalet med
regnskapet kan deles inn i to hovedkategorier hvilket er kontrollformalet og

beslutningsformalet.

Kontrollformalet handler blant annet om hvordan eierne skal kunne falge opp ledelsen. Dette
henger naert sammen med prinsipal-agent teorien. Regnskapet har blant annet som formal a gi
prinsipalen en indikasjon pa om ledelsen klarer & oppna forventede resultater (Kvifte &

Johnsen, 2008). Kontrollformalet sees pa som en tilbakeskuende malsetning. Dette er fordi en
ser tilbake pa hva som tidligere har blitt gjort. Beslutningsformalet blir pa sin side sett pa som

en fremadskuende malsetting (Kvifte & Johnsen, 2008). Dette er fordi beslutningsformalet
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handler om at brukerne skal ta mest mulig riktige beslutninger pa grunnlag av regnskapet,
nemlig noe som skal skje. Beslutningsgrunnlaget forbindes ofte med verdsettelses- og
investeringsanalyser (Kvifte & Johnsen, 2008). Grunnen til dette er at analyser ofte benytter
regnskapene nar vurderinger foretas. Ved feil i regnskapet vil det dermed ogsa kunne gi feil i
analysene. Dersom beslutninger bygger pa analysene vil dette igjen kunne fore til at det tas

uriktige beslutninger.

3.3.2 Kvalitetskrav

Det andre nivaet i det konseptuelle hierarkiet er kvalitetskrav. | falge IASB (2015) kan man
dele kvalitetskravene inn i grunnleggende kvalitetskrav og forsterkende kvalitetskrav.
Kvalitetskravene kan illustreres i en modell. Denne modellen er utarbeidet pa grunnlag av det

konseptuelle rammeverket og kan illustreres slik:

. Skaffe til veie beslutningsnyitig informasjon til eksisterende og fremtidige investorer,
Formadl .
banker og andre kreditorer
Grunnleggende .

Tvalitetshray Relevans Validitet

e Predikasjonsverdi e Fullstendighet

e Tilbakemeldingsverdi e Neoytralt

e Foretaksspesifikk vesentlighet e Uten feil
Forsterkende Sammenlignbarhet Verifiserbarhet Tidsriktighet Forstaelighet
kvalitetskrav ign i gne &
Begrensning Kost-nytte

Figur 3. 2 - Komponenter av det konseptuelle rammeverket

Modellen viser hvordan kvalitetskravene henger sammen. For at informasjonen skal veere
beslutningsnyttig ma begge de grunnleggende kvalitetskravene veare oppfylt. Det er imidlertid
ingen krav at de forsterkende kvalitetskravene ma veere oppfylt, men de vil veere med pa a

styrke kvaliteten pa den beslutningsnyttige informasjonen. Kvaliteten pa informasjonen
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begrenses videre av en kost-nyttevurdering. Vi vil i de etterfglgende avsnittene ga naermere

inn pa de ulike kvalitetskravene og begrensninger ved beslutningsnyttig informasjon.

De grunnleggende kvalitetskravene

Relevans

For at informasjonen skal veere relevant ma informasjonen kunne pavirke beslutningen til
brukeren og den ma kunne pavirke brukeren uansett om han skal bruke informasjonen eller
ikke. For at dette kravet skal vaere oppfylt ma informasjonen ha en predikasjonsverdi,
tilbakemeldingsverdi, eller begge deler (EY, 2016). Predikasjonsverdi oppstar nar
informasjonen som brukes blir brukt som input og pavirker forventningen om fremtiden.
Tilbakemeldingsverdi oppstar derimot nar informasjonen som brukes blir brukt for & bekrefte
eller endre forventninger basert pa tidligere evalueringer (IASB, 2015). Et annet krav for at
informasjonen skal vere relevant er at det ma veere foretaksspesifikk vesentlighet (EY, 2016).
Dette betyr at informasjonen som skal brukes ma vere vesentlig for brukeren som innhenter
denne informasjonen. Med vesentlig informasjon menes informasjon som kan pavirke
brukeren til & endre sine meninger dersom han hadde fatt denne informasjonen (1AS 1.7). All
informasjon som kan pavirke brukernes beslutninger ma derfor veere inkludert for at

informasjonen kan veere relevant.

Validitet

For at en informasjon skal vare valid ma informasjonen veere fullstendig, ngytral og uten

feil (IASB, 2015). Informasjonen er fullstendig dersom den har med all informasjon som er
ngdvendig. Med ngytral informasjon menes at informasjonen ikke er partisk. Det er ogsa
viktig at informasjonen er uten feil. Det at informasjonen skal vare uten feil betyr ikke at den

skal veere 100% feilfri, men uten vesentlige feil.

Forsterkende kvalitetskrav

Det konseptuelle rammeverket angir fire forsterkende kvalitetskrav. Som det fremgar av figur
3.2 er dette sammenlignbarhet, verifiserbarhet, tidsriktighet og forstaelighet. Som nevnt
trenger ikke disse kravene a veere oppfylt for at informasjonen skal vere beslutningsnyttig. De
forsterkende kvalitetskravene vil likevel kunne forsterke beslutningsnyttigheten forutsatt at
regnskapsinformasjonen bade er relevant og valid. Vi vil na ga naermere inn pa hver av de fire

forsterkende kvalitetskravene.

20



Sammenlignbarhet

Med sammenlignbarhet menes at brukeren ma kunne sammenligne informasjon mellom
forskjellige selskaper i samme bransje over tid. Brukeren skal ut ifra regnskapsinformasjonen
klare & identifisere bade likheter og forskjeller (IASB, 2015). For at regnskapsinformasjonen
skal vaere sammenlignbar er det viktig at det benyttes like regnskapsprinsipper for selskaper
som er i samme bransje (Heskestad, 2017). Sammenlignbarhet vil for eksempel veere viktig
nar en star ovenfor en investeringsbeslutning. Da er det viktig at investoren har mulighet til a
sammenligne de ulike selskapene han vurderer & investere i for & kunne ta en riktig
beslutning. Dersom dette er oppfylt vil det vaere med pa a styrke den beslutningsnyttige

informasjonen.

Verifiserbarhet

For at regnskapsinformasjonen skal veere beslutningsnyttig ber den ogsa veere verifiserbar.
Regnskapsprodusenter kan benytte samme vurderingsregler, men samtidig komme til
forskjellige konklusjoner ettersom det tas mange subjektive beslutninger. Verifiserbarhet
handler om at ulike regnskapsprodusenter kommer frem til samme konklusjon dersom de
benytter de samme vurderingsreglene (Heskestad, 2017). Graden av subjektivitet vil her
kunne ha en pavirkning pa om regnskapsinformasjonen er verifiserbar. Dersom det er hgy
grad av subjektive vurderinger vil det veere mindre sannsynlig at ulike regnskapsprodusenter

kommer frem til samme konklusjon selv om de benytter de samme vurderingsreglene.

Tidsriktighet

For at brukeren skal kunne ta en riktig beslutning er det viktig at regnskapsinformasjonen er
oppdatert. Dersom informasjonen som legges til grunn er utgatt vil det kunne fere til at
beslutninger tas pa feil grunnlag. Dersom for eksempel en investor gnsker a investere i et
selskap er det ngdvendig at han har all oppdatert informasjon om selskapet frem til det
eventuelle kKjgpstidspunktet. Hvis selskapet har gjort et oppkjap etter regnskapsavleggelse og
kjeper ikke informeres om dette vil kjgperen ta beslutningen pa feil grunnlag. Det er derfor

viktig at informasjonen som legges til grunn er tidsriktig.

Forstaelighet

For at brukeren skal kunne ta beslutninger pa grunnlag av regnskapsinformasjonen som gis er
det viktig at brukeren forstar informasjonen. Dersom regnskapsinformasjonen er klassifisert,
karakterisert og presentert klart og konsist vil den kunne veere lettere a forsta (Picker et al.,
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2016). Det forutsettes imidlertid at brukeren har grunnleggende kunnskaper om
finansregnskap. Det vil ogsa kunne vere tilfeller hvor informasjonen kan veere vanskeligere a
forsta men at informasjonen likevel er ngdvendig for at det ikke skal bli misvisende. Det er

derfor viktig a finne en balanse som skaper et best mulig grunnlag til a ta riktige beslutninger.

Begrensninger: kost vs. nytte

Nar det kommer til regnskapsinformasjon er det gnskelig at informasjonen skal veere sa
beslutningsnyttig som mulig. Beslutningsnyttigheten har likevel en begrensning. Dette er at
kostnaden ved a fremskaffe denne informasjonen ikke blir hgyere enn nytten av
informasjonen. Det ma dermed foretas en kost-nytte vurdering. | falge IASB er det flere typer
kostnader man ma tenke pa. Man ma blant annet tenke pa kostnader som oppstar pa grunn av
innsamling, behandling, verifisering og formidling av informasjonen (IASB, 2015). Disse

kostnadene ma alle veies opp mot nytten av informasjonen.

3.3.3 Definisjoner og regnskapsfaring

Som nevnt gjelder IFRS kun for bgrsnoterte selskaper. | Norge benytter ikke-bgrsnoterte
selskaper god regnskapsskikk (GRS), men de kan ogsa velge a benytte forenklet IFRS. Nar
selskapet velger & benytte forenklet IFRS skal innregningene og malingene i regnskapet i all
hovedsak fastsettes etter IFRS, med unntak av noen tilfeller hvor det kan benyttes GRS
(Moen, 2015). Et eksempel er utbytte. Etter forenklet IFRS kan selskapet velge & inntektsfare
utbytte i avsetningsaret hvilket er reglene etter GRS. Dette er imidlertid ikke tillatt etter IFRS.

En vesentlig ting som skiller IFRS fra GRS er at de har forskjellig regnskapsperspektiv. IFRS
er balanseorientert, mens GRS er resultatorientert. | denne oppgaven vil vi fokusere pa
selskaper som bruker IFRS eller forenklet IFRS. Nar regnskapet er balanseorientert er alle
postene i regnskapet definert ut ifra eiendeler og gjeld (Kvifte & Johnsen, 2008). Det
konseptuelle rammeverket inneholder balanseorienterte definisjoner. IASB stille fglgende tre

regnskapsfaringskriterier:

1. Posten ma tilfredsstille den balanseorienterte definisjonen
2. De fremtidige gkonomiske fordelene eller oppofrelsene ma veere sannsynlige

3. Posten ma kunne males palitelig

Alle disse kriteriene ma veere oppfylt far en post kan bli regnskapsfart.
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Eiendeler defineres som: «A resource controlled by the entity as a result of past events and
from which future economic benefits are expected to flow to the entity» (IASB, 2010, pkt. 4.4
a). Ut ifra denne definisjonen ser man at det er tre egenskaper som ma vere til stede for at en

eiendel skal vaere omfattet av definisjonen:

1. Det ma veere sannsynlige fremtidige skonomiske fordeler
2. Fordelene ma ha oppstatt som et resultat av en tidligere transaksjon eller hendelse

3. Foretaket ma ha kontroll

Gjeld defineres som: «A present obligation of the entity arising from past events, the
settlement of which is expected to result in an outflow from the entity of resources embodying
economic benefits» (IASB, 2010, pkt. 4.4 b). Dette kan ogsa sees pa som en negativ versjon
av definisjonen pa eiendeler. Ut ifra definisjonen ser man at det ogsa for gjeld er tre
egenskaper som ma vere til stede for at den skal omfattes av definisjonen:

1. Det ma vaere sannsynlige fremtidige skonomiske oppofrelser

2. Oppofrelsene ma ha oppstatt som et resultat av en tidligere transaksjon eller
hendelse.

3. Det har oppstatt en forpliktelse til  overfare eiendeler eller utfare tjenester for en

motpart.

Begrepene inntekt, kostnad og egenkapital bygger pa de balanseorienterte definisjonene av
eiendeler og gjeld. Inntekt er gkning i eiendeler eller reduksjon i gjeld som oppstar pa grunn
av aktiviteter som inngar i foretakets primare virksomhet. Kostnad er reduksjon i eiendeler
eller gkning i gjeld som oppstar pa grunn av aktiviteter som inngar i foretakets primeere
virksomhet. Egenkapital er differansen mellom eiendeler og gjeld. Ut ifra definisjonene av
inntekt, kostnad og egenkapital ser man at definisjonene av eiendeler og gjeld er veldig

sentrale.

3.3.4 Maling
Det siste nivaet i det konseptuelle hierarkiet er maling. Maling er en prosess hvor man

fastsetter verdien pa de ulike postene i finansregnskapet (Picker et al., 2016). For a kunne
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fastsette verdien har man ulike malemetoder. I falge IASB finnes det fire ulike malemetoder
(Picker et al., 2016). Dette er:

« Historisk kost.

e Gjenanskaffelseskost
o Realisasjonsverdi

o Naverdi

Med historisk kost menes at man verdsetter eiendelen i finansregnskapet til anskaffelseskost
og avskriver eiendelen etter en fornuftig avskrivningsplan. Anskaffelseskost er kostnaden ved
a kjepe eiendelen. Gjenanskaffelseskost vil si at man verdsetter eiendelen i finansregnskapet
til det belgpet det ville koste a kjgpe den samme eiendelen i dag. Disse to metodene er
kostnadsbaserte. Realisasjonsverdi og ndverdi er derimot basert pa virkelig verdi.
Realisasjonsverdi vil si at man verdsetter eiendelen i finansregnskapet til den verdien som
eiendelen kan selges for med fradrag for utgifter knyttet til salget. Nar man benytter naverdi
vil man benytte fremtidige verdier for a fastsette verdien i dag. For a finne verdien i dag

neddiskonteres de fremtidige verdiene med et avkastningskrav.

IASB har ikke i det konseptuelle rammeverket spesifisert hvilken malemetode som gir mest
relevant informasjon til brukerne av regnskapet. Dette har fert til at ulike standarder benytter
ulike malemetoder. Dette medfarer at det blir mangel pa konsistens nar det kommer til
malemetode for de ulike postene i regnskapet. For eksempel skal man etter IAS 2 male
varelageret til laveste verdi av anskaffelseskost og netto realisasjonsverdi (1AS 2.9), mens
man etter 1AS 40 kan velge mellom & verdsette investeringseiendommene ved bruk av
anskaffelseskostmodellen eller virkelig verdi (IAS 40.30). Jiang og Penman (2013) skriver at
nettopp mangelen pa en felles ramme for & guide standardsettingen for a skape samhold og
konsistens er kjernen i problemet nar det kommer til & skrive regnskapsstandarder. Dette gjar

det vanskelig og komplekst for standardsetterne.
| falge IASB er historisk kost den mest brukte malemetoden i praksis. Virkelig verdi har
likevel blitt tatt mer og mer i bruk selv om denne metoden ikke er nevnt som et selvstendig

maleattributt i det konseptuelle rammeverket (Kvifte & Johnsen, 2008).

24



3.4 Avslutning

| dette kapittelet har vi redegjort for det konseptuelle rammeverket. Vi har vert inne pa at det
konseptuelle rammeverket utarbeidet av IASB er et normativt rammeverk. Vi har ogsa vart
innom det konseptuelle hierarkiet og sett at hierarkiet er likt for alle de ledende
standardsetterne. Videre har vi sett at det konseptuelle rammeverket har utledet ulike
malemetoder som kan benyttes for & fastsette verdien pa de ulike postene i regnskapet og at to
av disse malemetodene bygger pa virkelig verdi. Det konseptuelle rammeverket oppgir
imidlertid ikke hvilken metode som er best a benytte. Det vil derfor veere interessant a se pa
om virkelig verdi vil vare en bedre metode a benytte enn kostnadsbaserte metoder. Dette vil

vi se naermere pa i kapittel fire.
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4. Virkelig verdi

| dette kapittelet vil vi ga naermere inn pa teorien som ligger til grunn for var problemstilling.
Som nevnt i kapittel tre oppgir ikke det konseptuelle rammeverket hvilken metode som er
anbefalt & benytte nar man skal verdsette en investeringseiendom. Det er derfor interessant a
se pa om virkelig verdi er det beste maleattributtet  benytte ved verdsettelse av
investeringseiendommer eller ikke. I punkt 4.1 gis det en innfering i 1AS 40. Vi har spisset
oss inn mot & undersgke hvordan virkelig verdi fungerer i praksis for investeringseiendommer
og IAS 40 er derfor en sentral regnskapsstandard for undersgkelsen. | punkt 4.2 drgftes det
hvilket maleattributt av virkelig verdi og historisk kost som vil gi et mest rettvisende bilde av
verdien pd investeringseiendommer. Videre vil vi se n&ermere pa verdsettelse av virkelig verdi
ved blant annet & se pa den tilhgrende definisjonen og verdsettelseshierarkiet i punkt 4.3. |
punkt 4.4 gjer vi rede for ulike virkelig verdi metoder far vi til slutt tar for oss kritikken av
virkelig verdi i punkt 4.5.

4.1 1AS 40 Investeringseiendom

IAS 40 er en regnskapsstandard som skal benyttes ved innregning av, maling av og
opplysninger om investeringseiendom (IAS 40.2). Investeringseiendom er definert i IAS 40
som «en eiendom (tomt eller bygning eller del av en bygning, eller begge deler) som benyttes
(av eieren eller av leietakeren i henhold til en finansiell leieavtale) for & opptjene inntekter
eller for verdisetting eller begge deler, heller enn for a) bruk i produksjon eller levering av
varer og tjenester eller for administrative formal, eller b) for salg som en del av ordinaer
virksomhet» (1AS 40.5). Et eksempel pa dette vil vere et selskap som eier et bygg med
kontorlokaler og leier ut disse lokalene til eksempelvis andre bedrifter. En
investeringseiendom er en eiendel og ma felgelig, som alle andre eiendeler i et
balanseorientertperspektiv, oppfylle kravene som nevnt under punkt 3.3.3 for a kunne

innregnes.

Ved farstegangsinnregning skal investeringseiendom i henhold til IAS 40 innregnes til
anskaffelseskost inkludert transaksjonsutgifter uavhengig av hva selskapet velger a gjare
senere. Anskaffelseskost er kjgpspris med tillegg av alle direkte henfarbare utgifter. Ved
maling etter farstegangsinnregning apner 1AS 40 for at et foretak kan velge mellom a benytte
anskaffelseskostmodellen eller virkelig verdi-modellen som regnskapsprinsipp (IAS 40.31).
Foretaket ma imidlertid benytte den modellen som velges pa alle deres
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investeringseiendommer. Dersom selskapet velger & benytte anskaffelseskostmodellen ma

virkelig verdi likevel oppgis i noter (IAS 40.79 e).

Anskaffelseskostmodellen gar ut pa at investeringseiendommer verdsettes etter kravene i IAS
16 Eiendom, anlegg og utstyr (IAS 40.56). | anskaffelseskostmodellen verdsettes
eiendommene til anskaffelseskost ved farstegangsinnregning og avskrives arlig basert pa
anslatt levetid. Dersom det forekommer et verdifall nedskrives verdien. Et unntak er
investeringseiendommer som er holdt for salg. Investeringseiendommer holdt for salg
verdsettes i samsvar med IFRS 5 Anleggsmidler holdt for salg og avviklet virksomhet (IAS
40.56). For at en investeringseiendom skal kunne klassifiseres som holdt for salg stilles det to
krav. For det farste ma eiendommen veere tilgjengelig for umiddelbart salg i ndveaerende
tilstand, og for det andre ma det vaere sveert sannsynlig at salget forekommer (IFRS 5.7). For
at en eiendom skal veere kunne vaere tilgjengelig for umiddelbart salg i naveerende tilstand kan
det ikke vaere behov for eiendommen i virksomheten i mer enn en begrenset periode. Det at
det forekommer mindre forsinkelser i knyttet til megler, oppkjgp og andre transaksjoner som
er vanlige ved salg er derimot ikke til hinder for at eiendommen er tilgjengelig for
umiddelbart salg (Christensen, 2010).

Virkelig verdi-modellen gar ut pa at man maler alle investeringseiendommer til virkelig verdi
med unntak av tilfeller hvor virkelig verdi ikke kan males palitelig. Et eksempel pa tilfeller
hvor virkelig verdi ikke kan males palitelig er dersom det ikke finnes aktive markeder og
alternative palitelige malinger ikke er tilgjengelig (IAS 40.53). | motsetning til
anskaffelseskostmodellen kan man ikke avskrive verdien nar man benytter virkelig verdi-
modellen. Den arlige virkelig verdi-malingen kan imidlertid fare til en opp- eller nedjustering
av verdien pa eiendommen. Denne justeringen skal innregnes som en gevinst eller et tap.
Urealisert gevinst innregnes for noen eiendeler i «other comprehensive income» (OCI)
avhengig av eiendelens art. Dette gjelder for varige driftsmidler (Kanestrem & Kristiansen,
2018). For investeringseiendommer skal derimot gevinsten eller tapet innregnes direkte inn i

resultatet, det vil si at det ikke innregnes i OCI (Finanstilsynet, 2010).

Anskaffelseskost og virkelig verdi er begge regnskapsprinsipper. Dersom et foretak gnsker a
endre regnskapsprinsipp, kan dette kun gjgres dersom det farer til palitelig og mer relevant
informasjon til brukeren (IAS 40.31). Ettersom det er lite sannsynlig at en endring fra virkelig
verdi til anskaffelseskost vil fgre til en mer relevant presentasjon (IAS 40.31) vil en derfor
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ikke kunne foreta en slik endring. En endring av regnskapsprinsipp fra anskaffelseskost til
virkelig verdi, vil derimot vere lettere & argumentere for. En endring i regnskapsprinsipp fra
anskaffelseskost til virkelig verdi kan dermed bare skje en gang.

Som nevnt ovenfor ma selskapet likevel opplyse om virkelig verdi i notene dersom de velger
a benytte anskaffelseskostmodellen. Foretaket ma dermed beregne virkelig verdi uavhengig
av hvilket regnskapsprinsipp de velger a benytte. 1AS 40 oppfordrer til & benytte en
uavhengig takstmann ved beregning av virkelig verdi, uavhengig om en har valgt & benytte
virkelig verdi-modellen eller om en bare skal oppgi virkelig verdi i notene. Dette er imidlertid

ingen krav. En ma likevel opplyse i notene om det benyttes takstmann eller ikke.

Som nevnt tidligere er det kun barsnoterte selskaper og selskaper som velger & benytte
forenklet IFRS som benytter IAS 40. Andre norske selskaper som benytter norske
regnskapsregler kan ikke velge a verdsette investeringseiendommer til virkelig verdi. Det ser
imidlertid ut til at dette vil endre seg. | regjeringens hgringsutkast NOU 2015:10 er det forslag
til endringer i regnskapsloven. Haringsutkastet viser at vi gnsker a ga mot en
internasjonalisering og a redusere forskjellene mellom reglene for norsk regnskapsskikk og de
internasjonale standardene av IASB. Det er gnskelig at norsk regnskapspraksis konvergerer
mot internasjonal praksis (NOU 2015:10). Det foreslas blant annet at det skal apnes for starre

adgang til bruk av virkelig verdi.

4.2 Virkelig verdi vs. historisk kost

Som nevnt ovenfor kan man verdsette en investeringseiendom ved enten & benytte virkelig
verdi eller anskaffelseskost, ogsa kalt historisk kost. Det konseptuelle rammeverket har ikke
oppgitt hvilket maleattributt som er anbefalt & benytte. Sparsmalet blir da hvilket maleattributt
av virkelig verdi og historisk kost som gir et mest rettvisende bilde av verdien pa

investeringseiendommer.

Regnskapet skal bidra til & redusere informasjonsasymmetrien mellom regnskapsprodusentene
og brukerne av regnskapet, og to sentrale krav for a kunne gjgre dette er relevans og
palitelighet (Stenheim, 2008). Flere forskere har studert virkelig verdi og historisk kost mot
relevans og palitelighet. Linsmeier (2014, s. 11) viser til at det er to vanlige antakelser om

historisk kost og virkelig verdi. Disse er som fglger:
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e «Historical cost always is assumed to be more reliable (have less estimation
uncertainty) than fair value because the original historical cost transaction price
Is observable.

e Fair value always is assumed to be more relevant than historical cost».

Disse antakelsene gjelder for balanseregnskapet. Linmeister (2014) viser videre til at dersom
en ser det i forhold til resultatregnskapet kan ikke historisk kost sies a veaere mer palitelig enn
virkelig verdi da historisk kost ikke har pavist et lavere niva av estimeringsusikkerhet.
Dersom en ser pa bruken av virkelig verdi versus historisk kost i forhold til resultatregnskapet
vil heller ikke virkelig verdi alltid veere mer relevant enn historisk kost (Linmeister, 2014).
For driftsmidler og immaterielle eiendeler benyttes eiendelene ofte sammen med andre
eiendeler i selskapet og det vil veare kostbart a ta ut en eiendel for a selge den. I tillegg finnes
det ikke et annenhandsmarked hvor de kan selges (Linsmeier, 2014). Dette gjar at virkelig
verdi ikke vil vaere et mer relevant maleattributt enn historisk kost for driftsmidler og
immaterielle eiendeler. Grunnen til dette er at dersom en benytter virkelig verdi vil en endring
i verdien fore til en urealisert gevinst eller tap. Denne gevinsten eller tapet vil ikke veere reell

dersom eiendelen ikke kan selges, og informasjonen vil derfor ikke vere relevant.

Finansielle eiendeler og investeringseiendommer benyttes derimot ikke sammen med andre
eiendeler, og de er heller ikke vanskelige a selge uten & hindre selskapets aktiviteter
(Linsmeier, 2014). 1 tillegg finnes det et annenhandsmarked for finansielle eiendeler og
investeringseiendommer (Linsmeier, 2014). Dette gjar at en har muligheten til & selge
eiendelene far slutten av den gkonomiske levetiden. Dersom man velger a selge eiendelen vil
den urealiserte gevinsten eller tapet bli reell. Verdsettelse til virkelig verdi vil derfor vaere mer

relevant enn historisk kost.

Nordgarden og Stendal (2016) har undersgkt bruken av virkelig verdi pa ikke-finansielle
eiendeler pa barsnoterte selskaper i London, Oslo og Paris. Undersgkelsen viser at det er en
betydelig forskjell i bruken av virkelig verdi pa driftsmidler, immaterielle eiendeler og
investeringseiendom. Hele 65% av selskapene benyttet virkelig verdi ved verdsettelse av
investeringseiendommer, mens det imidlertid var 0 og 5% av selskapene som benyttet virkelig
verdi ved beregning av immaterielle eiendeler og driftsmidler. Resultatene viser det samme

som Linsmeier (2014) skriver, nemlig at virkelig verdi vil vaere mer relevant enn historisk
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kost ved verdivurdering av investeringseiendommer, men ikke for driftsmidler og

immaterielle eiendeler.

Virkelig verdi vil derfor vere et bedre maleattributt enn historisk kost ved verdsettelse av
investeringseiendommer. Det rettes likevel en del kritikk til bruk av virkelig verdi, dette vil vi

komme inn pa i punkt 4.5. Her vil vi blant annet se pa paliteligheten til virkelig verdi.

4.3 Verdsettelse av virkelig verdi

Som nevnt i innledningen definerer IFRS 13 Maling av virkelig verdi virkelig verdi som «den
pris som ville blitt oppnadd ved salg av en eiendel eller betalt for & overfare en forpliktelse i
en velordnet transaksjon mellom markedsdeltakere» (IFRS 13.9). Definisjonen forteller at
virkelig verdi er markedspris gitt et aktivt marked. Det forutsettes derfor at det finnes et aktivt
marked for at en skal kunne benytte markedspris. IFRS 13 oppgir ikke hva som menes med et
aktivt marked, men finanstilsynet (2010, s. 4) oppgir tre krav for det skal kunne veere et aktivt

marked. Kravene er som fglger:

a) «enheten som omsettes i markedet, er ensartede,
b) villige kjgpere og selgere kan vanligvis finnes til enhver tid, og

c) prisene er tilgjengelige for alilmennheten»

Alle kravene ma vere oppfylt for at det skal vaere et aktivt marked. Dersom det ikke finnes et
aktivt marked kan man finne virkelig verdi ved hjelp av beregninger basert pa prognoser i
form av fremtidige kontantstrammer. Dette vil imidlertid fa en lavere prioritet og kan bare
benyttes dersom observerbare data ikke er tilgjengelig. Dette kommer vi tilbake til i

verdsettelseshierarkiet under punkt 4.3.3.

Ut ifra definisjonen er virkelig verdi som nevnt markedspris. Nar det er snakk om
markedspris tas det ikke hensyn til eventuelle kostnader som er direkte knyttet opp mot
kjopet. Slike kostnader kalles transaksjonskostnader. Eventuelle transaksjonskostnader er
derfor ikke inkludert i virkelig verdi. Et eksempel pa transaksjonskostnader vil vaere
kostnader som tilfaller en investor nar han leier inn en takstmann for a taksere en eiendom han

skal kjgpe. Den prisen investoren ma betale til takstmannen vil veere en transaksjonskostnad.
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4.3.1 Virkelig verdi ved fgrstegangsinnregning

Ved farstegangsinnregning vil virkelige verdi i mange tilfeller veere lik transaksjonsprisen.
Det som skiller transaksjonspris fra virkelig verdi er at transaksjonspris er inngangsprisen,
nemlig den prisen som blir betalt for & anskaffe eiendelen, mens virkelig verdi pa andre siden
er den prisen som ville blitt mottatt dersom man solgte eiendelen (IFRS 13.57). | de fleste
tilfeller vil disse verdiene veere sammenfallende pa transaksjonstidspunktet da det man betaler
for & anskaffe eiendelen ofte er det samme som man ville kunne solgt eiendelen for pa det

samme tidspunktet.

Det finnes likevel tilfeller hvor transaksjonspris og virkelig verdi ikke er sammenfallende pa
transaksjonstidspunktet. Et eksempel pa dette vil veere dersom man gar til innkjgp av en
eiendel fra en narstaende part. Man kan da ha fatt en pris under markedspris som fglge av
naere relasjoner til selger. Dersom man kan dokumentere at prisen er markedspris vil
transaksjonsprisen likevel vare lik virkelig verdi selv om transaksjonene har funnet sted
mellom nzrstaende parter (IFRS 13.B4). Andre forhold som kan fare til ulikheter mellom
virkelig verdi og transaksjonspris vil veere dersom transaksjonen har skjedd ved tvang, eller
dersom markedet der transaksjonen finner sted er forskjellig fra hovedmarkedet (IFRS
13.B4).

4.3.2 Verdsettelsestilneerminger
IFRS 13 angir tre forskjellige verdsettelsestilnerminger som benyttes nar virkelig verdi skal
beregnes pa andre tidspunkt enn ved fgrstegangsinnregning. Disse er:

e Markedstilnerming
« Kostnadstilnerming

e Inntektstilneerming

Disse tilnaermingene benyttes for a estimere den prisen en kunne fatt dersom man hadde solgt
eiendelen i et velfungerende marked pa maletidspunktet. Ved valg av verdsettelsesmetode
skal den verdsettelsestilneerming som maksimerer bruken av relevante observerbare inndata
og minimerer bruken av ikke-observerbare inndata benyttes (IFRS 13.61). En forutsetning er
ogsa at det er tilstrekkelig med data tilgjengelig for & kunne male virkelig verdi (IFRS 13.61).

Det beste er ikke ngdvendigvis a velge kun en tilnaerming, men dersom den ene tilnaeermingen
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er best egnet vil man kunne benytte bare den ene, ellers kan man benytte en

verdsettelsesmetode som er i samsvar med flere av tilnermingene.

Markedstilnaerming er en tilneerming hvor en benytter priser og annen informasjon fra
markedet nar man skal finne virkelig verdi pa eiendelen. Priser og informasjon om like eller
sammenlignbare eiendeler vil kunne gi en indikasjon pa hva eiendelen vil kunne selges for.
Det benyttes ofte markedsmultiplikatorer som er basert pa et sett av sammenlignbare
markedssatser (IFRS 13.B6). Et eksempel pa en slik multiplikator kan veere pris pr.
kvadratmeter. Dersom man kan observere priser pa et bygg som er sammenlignbart med ens
eget vil pris pr. kvadratmeter kunne benyttes for a finne virkelig verdi av bygget. Det ma
imidlertid justeres for forskjeller dersom byggene ikke er identiske. Denne tiln&rmingen er

enkel & benytte men den forutsetter at det finnes sammenlignbare selskaper eller eiendeler.

Kostnadstilnerming er en tilneerming hvor verdien regnes ut ifra hva det ville kostet a skaffe
den samme eiendelens funksjon. For a finne verdien ma man benytte kostnaden for en
erstatningseiendel av sammenlignbar nytte, justert for ukurans (IFRS 13.B9). Et eksempel vil
vaere dersom man har et bygg som man har hatt i noen ar. Da vil prisen regnes ut ifra hva det
vil koste a kjgpe et bygg med tilsvarende funksjon pa verdsettelsestidspunktet. Dersom

bygget har feil eller mangler, ma dette justeres for.

Inntektstilnermingen ser pa forventningen for fremtidige inntjeninger. Fremtidige belgp som
for eksempel kontantstremmer diskonteres til et belgp som reflekterer naverdien av de
fremtidige kontantstremmene. Et eksempel pa dette vil vaere et bygg som benyttes til utleie.
Her vil leieinntektene veere de fremtidige kontantstremmene og virkelig verdi beregnes pa
grunnlag av disse. Nettokapitaliseringsmetoden og kontantstrammetoden er eksempler pa to
metoder som er basert pa inntektstilneerming. Disse metodene benyttes ofte nar man skal
verdsette en investeringseiendom. Vi vil ga naermere inn pa disse metodene i punkt 4.4.1 og
4.4.2.

4.3.3 Verdsettelseshierarkiet

Nar man skal finne virkelig verdi ved hjelp av verdsettelsesmetoder skal det benyttes mest
mulig observerbare inndata og minst mulig ikke-observerbare inndata (IFRS 13.67). Inndata
er definert som «de forutsetningene som markedsdeltakere vil benytte ved prising av

eiendelen eller forpliktelsen, herunder forutsetninger om risiko» (IFRS 13 vedlegg A). IFRS
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13 deler opp inndata i tre forskjellige nivaer. Disse nivaene kalles niva 1, niva 2 og niva 3 og

kan settes opp som faglgende:

Niva 1 Observerbare markedspriser for identiske eiendeler eller forpliktelser i aktive
markeder
Niva 2 Observerbare markedspriser for tilsvarende eiendeler eller forpliktelser, eller

observerbare priser i ikke-aktive markeder

Niva 3 Verdsettelse basert pa forutsetninger selskapet forventer markedet vil legge til
grunn

Figur 4. 1 - Virkelig verdi hierarkiet (Kvifte & Johansen, 2008)

Niva 1 omfatter «noterte priser i aktive markeder for identiske eiendeler eller forpliktelser
som foretaket har tilgang til pa maletidspunktet» (IFRS 13.76). Inndata pa niva 1 har hgyest
prioritet. Med identiske eiendeler menes eiendeler som er helt like de eiendelene vi gnsker &
verdsette. Et eksempel vil vaere a verdsette en bil ved a se pa hva en bil av samme modell og
tilstand omsettes for i markedet. Dersom det finnes inndata pa dette nivaet skal denne
benyttes far inndata fra niva 2 og 3 benyttes ettersom dette gir den mest palitelige

dokumentasjonen av virkelig verdi.

Inndata pa niva 2 er definert i IFRS 13.81 som «andre inndata enn noterte priser som
omfattes av niva 1 og er observert bare for eiendelen eller forpliktelsen, enten direkte eller
indirekte». Dette har andre prioritet, det vil si at det farst og fremst foretrekkes inndata fra
niva 1, men dersom dette ikke er tilgjengelig foretrekkes inndata fra niva 2 foran inndata fra
niva 3. Et eksempel pa inndata pa niva 2 er en multiplikator pa observert pris pr. kvadratmeter
pa bygninger i neeromradet nar man skal beregnet verdien av bygget. IFRS 13 angir at inndata

pa niva 2 omfatter:

a) «noterte prise for lignende eiendeler eller forpliktelser i aktive markeder,

b) noterte priser for identiske eller lignende eiendeler eller forpliktelser i
markeder som ikke er aktive,

¢) andre inndata enn noterte priser som er observerbare for eiendelen

eller forpliktelsen, for eksempel
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i.  renter og avkastningskurver som er observerbare i alminnelig
noterte intervaller,
i.  implisitte volatiliteter og
iii.  kredittrisikotillegg,
d) markedsbekreftede inndata». (IFRS 13.82)

Niva 3 er det nivaet med lavest prioritet og er ikke-observerbare inndata. Ettersom det er det
nivaet med lavest prioritet skal det kun benyttes dersom observerbare inndata ikke er
tilgjengelig. Ikke-observerbare data kan vaere foretakets egne inndata. IFRS 13 krever likevel
at foretaket «justerer disse dersom rimelig tilgjengelig informasjon indikerer at andre
markedsdeltakere ville benyttet andre inndata, eller det foreligger noe serlig ved foretaket
som ikke er tilgjengelig for andre markedsdeltakere» (IFRS 13.82). Et eksempel pa inndata pa
niva 3 kan vere en finansiell prognose, for eksempel kontantstremmer eller resultat som er
utviklet ved hjelp av foretakets egne inndata (IFRS 13.B36).

Dersom det innhentes inndata fra forskjellige nivaer i verdsettelseshierarkiet ved maling av
virkelig verdi blir virkelig verdi kategorisert pa det laveste nivaet av de nivaene som har
betydning for verdimalingen (IFRS 13.72). Et eksempel pa dette vil vare dersom en benytter
bade observerbare inndata fra identiske eiendeler og prognoser basert pa selskapets egne
inndata ved maling av virkelig verdi. Selv om en del av inndata kan veere pa niva 1 vil ikke
virkelig malingen kunne veere pa et hgyere niva enn det laveste som bli benyttet, i eksempelet

vil virkelig verdimalingen dermed veere pa niva 3.

Ved verdsettelse av investeringseiendommer har man i Norge ikke mulighet til & benytte
inndata pa niva 1. Dette er fordi det ifglge Finanstilsynet (2010) ikke finnes et aktivt marked
for investeringseiendommer i Norge. | rapporten til Finanstilsynet (2010, s. 4) star det at:
«Det norske markedet for naeringseiendom er lite likvid og lite transparent. Det er lite
sannsynlig a finne en tilsvarende eiendom pa samme sted og samme stand og underlagt
tilsvarende leieavtaler og kontrakter. Kravene til et aktivt marked er dermed ikke oppfylt».
Ettersom det norske markedet er lite likvid og lite transparent vil det derfor vaere vanskelig a
finne observerbare markedspriser. Bjarlin (2016) uttaler at markedet er lite transparent
ettersom det blant annet mangler informasjon om lengde pa kontrakter, standard pa

investeringseiendommen og etasje, og at det derfor er for liten tilgang pa sammenlignbare
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kontrakter. Inndata pa niva 2 bygger som nevnt pa observerbare markedspriser og det vil

derfor veere vanskelig a benytte inndata pa niva 2.

Stenheim (2008) viser at det for niva 1 og 2 i verdsetttelseshierarkiet benyttes markedsverdier
for identiske eller tilsvarende eiendeler for & estimere verdien, og oppgir videre at det ved
investeringseiendommer i praksis ma benyttes inndata pa niva 3. Dette vises igjen i
finanstilsynets rapport hvor de oppgir at det er diskonterte kontantstremmer som benyttes ved
verdsettelse av investeringseiendommer i praksis (Finanstilsynet 2010). Finanstilsynet har
videre ikke uttalt seg om bruk av observerbare markedspriser (inndata pa niva 2) ettersom det
ikke benyttes i praksis (Finanstilsynet, 2010).

4.4 Virkelig verdi metoder

Verken IAS 40 eller IFRS 13 anbefaler en spesifikk metode for verdsettelse av virkelig verdi
pa investeringseiendom. Bade IAS 40 og IFRS 13 er prinsippbaserte og generelle, hvilket gjar
at regnskapsprodusenter kan benytte forskjellige metoder ved beregning av virkelig verdi. |
felge Gundersen (2009) er det fire metoder som kan benyttes for verdivurdering av

investeringseiendom i drift:

Nettokapitaliseringsmetoden

Kontantstremmetoden

Arealprismetoden

Teknisk verdi

| folge Kvello (2014) er nettokapitaliseringsmetoden og kontantstremmetoden de mest brukte
metodene for verdivurdering av investeringseiendom i praksis. Artikkelen er imidlertid fra
2014 og vi gnsket derfor i var undersgkelse & undersgke hvordan dette praktiseres i dag og om
en av metodene benyttes mer enn den andre. Nettokapitaliseringsmetoden og
kontantstrammetoden bygger begge pa inntektstilneermingen som forklart i punkt 4.3.2. Selv
om nettokapitaliseringsmetoden og kontantstremmetoden ifalge Kvello (2014) er de to mest
brukte metodene for & beregne virkelig verdi er de etter det konseptuelle rammeverket mindre
palitelige. Grunnen til dette er at disse to modellene bygger pa fremtidige kontantstrammer

som befinner seg pa niva 3 i verdsettelseshierarkiet til IASB. Det at metodene bygger pa ikke-
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observerbare inndata, er en sentral del av kritikken av virkelig verdi. Dette vil vi komme
tilbake til i punkt 4.5.1.

De forskjellige metodene for beregning av virkelig verdi kan gi forskjellige verdier pa
investeringseiendommen. Det vil ogsa vere subjektive vurderinger innenfor den gitte
metoden som kan ha pavirkninger pa verdivurderingen. Dette er blant annet noe virkelig verdi
kritiseres for og vi vil komme inn pa kritikken av nettopp dette nedenfor i punkt 4.5.2. Farst

vil vi gd naermere inn pa de forskjellige metodene for beregning av virkelig verdi.

4.4.1 Nettokapitaliseringsmetoden

Vi vil na se nermere pa faktorene som benyttes i nettokapitaliseringsmetoden fer vi ser pa
stryker og svakheter ved metoden. Nettokapitaliseringsmetoden er som nevnt en av de to mest
brukte metodene i praksis ved verdsettelse av investeringseiendommer. Kvello (2014)
begrunner dette med at metoden er enkel & bruke, ettersom metoden bruker en forenklet
formel ved verdsettelse. Formelen for a finne verdien ved bruk av

nettokapitaliseringsmetoden er slik:

Hvor:
V = verdien pa investeringseiendommen
X = markedsleie

r =yield

Nar man bruker denne metoden verdsetter man investeringseiendommen ved a ta
utgangspunkt i en kontantstrem og dividere denne pa en yield. En kontantstram er strammen
av innbetalinger og utbetalinger. I dette tilfellet er markedsleien den kontantstrammen man tar
utgangspunkt i. Metoden bygger pa at markedsleien og yielden er konstant.
Nettokapitaliseringsmetoden benytter kontantstrammer, som er ikke-observerbare inndata og
er derfor pa niva 3 i verdsettelseshierarkiet. Denne metoden skal ifglge IFRS 13 derfor kun
benyttes til & beregne virkelig verdi dersom observerbare data ikke er tilgjengelig.
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Formelen for nettokapitaliseringsmetoden bygger pa et avkastningskrav i form av yield. Yield
er en viktig faktor i nettokapitaliseringsmetoden og henger sammen med risiko. Yielden angir
hvor stor avkastning investor kan forvente a fa pa selskapet. For a finne yield kan man

omgruppere formelen. Formelen blir da som falger:

X
r=—
\

Her finner man yielden ved a ta markedsleien dividert pa verdien av investeringseiendommen.
Nar man finner yield ut ifra denne formelen vil man finne avkastningen i prosent. Dette er den
enkleste formen for yield og denne yielden kan deles inn i bruttoyield og nettoyield. Disse kan

illustreres slik:

arlig brutto inntekt

Bruttoyield =
y pris eller verdi

arlig netto inntekt

Nettoyield =
y pris eller verdi

Likheten mellom disse to formlene er at leieinntekten ma divideres med enten prisen eller
verdien pa investeringseiendommen. Det som skiller formlene er imidlertid leieinntekten. Nar
man gnsker a finne bruttoyield vil man bruke hele leieinntekten i telleren. Dette gjgr man ikke
nar man gnsker a finne nettoyield. Her vil man kun bruke en netto leieinntekt. Med netto
leieinntekt menes leieinntekten med fradrag for eierkostnadene. Det er ikke alltid klart hva
som inngar i begrepet eierkostnader, men det er vanlig a ta med ordinare drifts- og
vedlikeholdskostnader. Med ordinere driftskostnader menes kostnader som er knyttet opp
mot driften i selskapet. Lennskostnader og avskrivninger er begge eksempler pa
driftskostnader. Vedlikeholdskostnader er derimot kostnader som palgper for & bringe
eiendelen tilbake i den stand den tidligere har veert. Et eksempel pa vedlikeholdskostnader er
kostnaden som palgper ved a bytte ut et gammelt vindu med et nytt vindu i en bygning.

| falge Beerug (2012) er bruttoyield en mer presis yield enn nettoyield. Grunnen til dette er at

nar man skal beregne nettoyield ma man estimere eierkostnadene. Disse kostnadene kan
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variere over tid og dette kan fare til at yielden blir mindre korrekt enn dersom man kun hadde
brukt hele leieinntekten, slik man gjer nar man beregner bruttoyield. Likevel er nettoyield
ifalge Revfem (2012) det mest brukte yieldbegrepet i praksis.

Det finnes fire tilneerming av brutto- og nettoyield. Disse er kontraktsyield, kjgpsyield,
markedsyield og primeyield. Dersom leietaker betaler en leie som avviker fra leieavtalen kan

man beregne en kontraktsyield. Denne beregnes slik:

arlig brutto (netto) inntekt i henhold til leieavtalene

Kontraktsyield =
y pris eller verdi

Her benyttes den arlige brutto eller netto leieinntekten i henhold til leieavtalen. Dersom en
eller flere leietakere av en eller annen grunn ikke betaler for seg vil netto yield (direkte
avkastning) pavirkes ettersom den faktiske inntekten reduseres. Nar inntekten reduseres,
reduseres ogsa direkteavkastningen. Kontraktsyield vil derimot veere upavirket ettersom den
beregnes ut ifra hva leietakerne skulle ha betalt. Dette er en svakhet med modellen ettersom
den ikke tar hensyn til den reelle leieinntekten og den beregnede yielden viser ikke det reelle

forholdet mellom inntekt og pris eller verdi.

Kjgpsyield benytter derimot den faktiske leieinntekten. Kjgpsyield tar stilling til summen

kjgper betalte for investeringseiendommen og kan beregnes slik:

arlig brutto (netto) inntekt

Kjegpsyield = -
kjopesum

Nar man beregner kjgpsyield vil ikke markedsverdien pa eiendommen ha noen pavirkning pa
denne beregningen. Grunnen til dette er at man vil benytte den prisen kjeper betalte.
Eventuelle omkostninger tas ikke med i kjgpesummen. Nar man beregner yield pa denne
maten vil yielden beskrive forholdet pa kjgpstidspunktet og ikke dagens prisniva (Berug,
2012). Dette gjar at yielden kan vere utdatert. Dersom selskapet kjgpte bygget for mange ar
siden og det har veert hgy prisvekst vil kjgpesummen veare veldig lav sammenlignet med
dagens prisniva. Dette vil gi en hgy yield og gjenspeiler ikke hvordan markedet er i dag.

Dersom man skal benytte denne yielden for a finne virkelig verdi vil en da fa en betydelig
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lavere verdi enn hva markedet ville tilsi. I stedet for & benytte kjgpesummen, kan man velge a

benytte markedsverdien. Man vil da finne en markedsyield, som kan beregnes slik:

arlig brutto (netto) inntekt

Markedsyield =
y dagens markedsverdi

Markedsyield baseres pa arlig leieinntekt og dagens markedsverdi pa
investeringseiendommen. Ved & benytte markedsyield hensyntas forholdet mellom
leieinntektene og markedsverdien til enhver tid. Dersom en benytter markedsyield vil yielden
derfor alltid veaere oppdatert til dagens niva. Denne metoden vil derfor vaere mer oppdatert og
den vil gjenspeile hvordan markedet er i dag. Den siste metoden for & beregne yield er Prime

yield. Denne yielden beregnes som falger:

arlig brutto (netto)inntekt pa de «beste» eiendommene

Prime yield =
y dagens markedsverdi av disse

Prime yield tar utgangspunkt i de «beste» eiendommene. Det vil si at den tar utgangspunkt i
eiendommer som har best beliggenhet, best leietakere og best kvalitet. Den bygger pa de
dyreste eiendommene sett opp mot leieinntektene. Dette gjer at en vil fa en lavere yield
sammenlignet med de andre yieldmetodene. En svakhet med denne metoden er at den
avhenger av at en av de «beste» eiendommene nylig har blitt solgt for & kunne vite dagens
markedsverdi pa disse. Vi ser at de forskjellige metodene baseres pa forskjellige verdier
hvilket gjer at yielden vil variere avhengig av valg av metode. Vi vil na fremstille et eksempel

som viser dette:

Et eiendomsselskap kjapte en eiendom for fem ar siden for kr 10 000 000. Dagens
markedsverdi pa eiendommen er 15 000 000 kr. | fglge leiekontrakten skal arlig leieinntekt
veere pa til sammen 1 000 000 kr. Eierkostnadene er pa 150 000 kr. Det viste seg at en av
leietakerne ikke betalte det de skulle og den faktiske leieinntekten var derfor pa kr 950 000.
Dersom det er et bygg av hgy kvalitet og med gode leiekontrakter vil verdien pa bygget veere
30 000 000 for et bygg med leieinntekter pa 1 000 000 i det samme geografiske omradet. Vi
vil benytte nettoyield i beregningene ettersom dette er det mest brukte yieldbegrepet i praksis.
Den faktiske netto leieinntekten blir derfor 950 000 - 150 000 = 800 000. Netto kontraktsleie
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blir imidlertid 1 000 000 -150 000 = 850 000. De forskjellige yieldberegningen blir da som

falgende:
Kontraktsyield = ——220_ _ 4 0567 = 5.67%
O SYIeId = 157000 000 — 000! = 2010
Kigosyield = —22%0_ _ 1 080 = 8,00 %
JEPSYIeId = T 000 000 oY T O
Markedsyield = —2 2% _ _ 1 0533 = 5,33%¢
ArKeaSYIeId = 157000 000 — 1000 T oo
prime Yield = — 2990 _ ) 0267 = 2.67 %
e el = 20000 000 ~ P f =400

Her ser man at yieldnivaet pa investeringseiendommen avhenger av hvilken yieldmetode man
benytter. Eksempelet viser at valg av yieldmetode i dette tilfelle vil pavirke avkastningen fra
2,67 til 8%. Alle disse beregningsmetodene gir en yield som kan benyttes i
nettokapitaliseringsmetoden for & finne virkelig verdi og valg av yieldmetode vil derfor

pavirke verdien.

En styrke med nettokapitaliseringsmetoden er at den er relativt enkel & benytte. En svakhet
med denne metoden er derimot at den forutsetter at de faktorene som legges til grunn er
konstante. | praksis vil dette veere urealistisk ettersom faktorene mest sannsynlig vil endre seg
over tid. For eksempel kan leieinntekten bli pavirket av svingninger i markedet. Dessuten
trenger ikke eierkostnadene vaere det samme fra ar til ar. Dette forer til at
nettokapitaliseringsmetoden egner seg som et verktay for a gjennomfare en hurtig

anslagsvurdering og ikke som verktgy for ngyaktig verdivurdering (Kvello, 2014).

Dersom arets netto leieinntekt er forskjellig fra forventet fremtidig netto leieinntekt bar man
bruke en annen metode enn nettokapitaliseringsmetoden for a verdsette en
investeringseiendom. For a finne ut om forventet fremtidig netto leieinntekt er forskjellig fra
arets netto leieinntekt er det ifglge Baerug (2012, s.26) ulike punkter man ma se pa. Dersom
investeringseiendommen oppfyller ett eller flere av disse punktene, vil den forventet

fremtidige netto leieinntekten vaere forskjellig fra arets netto leieinntekt. Disse punktene er:
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« «Eiendommen er ikke fullt utleid i dag (ledighet, ogsa kalt «vakans»)

« Leieavtalene i dag avviker fra markedsnivaet i dag og/eller det man kan forvente
at de kan fornyes til nar de gar ut

o Leieavtalene er unormalt lange

« Det er utviklingspotensial pa eiendommen

« Det er unormalt store kommende utgifter som faller pa eieren

o Leietakerne er unormalt usolide (eller solide)»

En annen svakhet ved & bruke nettokapitaliseringsmetoden er at metoden er sveert fglsom for
endringer i yieldnivaet, og selv en liten forandring i yielden vil kunne ha stor effekt pa

verdien av investeringseiendommen (Kvello, 2014).

Nettoleie Nettoyield Verdi Verdiendring
kr 150 000 5,0 %| kr 3000 000 60,0 %
kr 150 000 55%| ke 2727273 45.5 %
kr 150 000 6,0 %| kr 2500 000 33.3%
kr 150 000 6,5%| kr 2307692 23.1 %
kr 150 000 7,0%)| kr 2142 857 14.3 %
kr 150 000 7,5%| kr 2000 000 6.7 %
kr 150 000 8,0 %| kr 1875000 0,0 %
kr 150 000 8,5%| kr 1764706 -5.9 %
kr 150 000 9.0%| kr 1666 667 -11,1 %
kr 150 000 9.5%| kr 1578947 -15.8 %
kr 150 000 10,0 %| kr 1500 000 -20,0 %
kr 150 000 10,5%| kr 1428571 -23.8 %
kr 150 000 11,0%]| kr 1363 636 -27.3 %

Figur 4. 2 - Endring i yield og verdi

Figur 4.2 tar utgangspunkt i en yield pa 8,0%. Tabellen viser effekten av endret yield i form
av bade gkning og reduksjon. Ved en gkning i yield pa kun 0,5% vil dette fare til en
prosentvis reduksjon i verdien pa hele 5,9%. Disse beregningene viser som Kvello hevder,
nemlig at den beregnede verdien er svert sensitiv til yield. Som man kan se i eksempelet som
viste de forskjellige yieldberegningsmetodene vil forskjellige metoder for a beregne yield
kunne pavirke yieldnivaet betydelig. Som det fremgar av figur 4.2 vil derfor de forskjellige

metodene for beregning av yield kunne pavirke virkelig verdi betydelig.
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Nar man bruker nettokapitaliseringsmetoden for a finne virkelig verdi av
investeringseiendommer, bruker man i teorien en forenklet kontantstrammetode. Dette er
fordi begge metodene bygger pa kontantstrammer og en yield eller et avkastningskrav.
Forskjellen er at nettokapitaliseringsmetoden forutsetter at disse faktorene er konstante, mens
dette ikke er en forutsetning i kontantstrammetoden. Som nevnt vil det veere urealistisk a
forutsette at faktorene vil vaere konstante i all fremtid. Dette peker i retning mot at
kontantstremmetoden vil gi en mer riktig verdi pa investeringseiendommene enn

nettokapitaliseringsmetoden, gitt at kontantstrammene ikke er konstante over tid.

4.4.2 Kontantstrgmmetoden

Vi vil nd se naeermere pa hvilke faktorer kontantstremmetoden bygger pa fer vi ser pa styrker
og svakheter ved metoden. Kontantstrammetoden gar ogsa under navnet naverdimetoden.
Kontantstrammetoden benyttes til & beregne virkelig verdi av en investeringseiendom ved a
diskontere estimerte kontantstrammer for en gitt periode. Verdien av
investeringseiendommene blir fglgelig naverdien av de fremtidige kontantstrammene.

Formelen for beregning av naverdien kan presenteres slik:

.  netto kontantstrom, R,
Verdi= Z : + =
= (1+ri) (l-l—ri)
Hvor:
n = prognoseperiode
t=ar
r; = avkastningskrav

R = restverdi

Prognoseperioden er den perioden man estimerer fremtidige kontantstrammer og diskonterer
disse. Dersom man skal finne virkelig verdi av en investeringseiendom vil fremtidige netto
kontantstremmer vere leieinntekter fratrukket leiekostnader. Leieinntekter kan veere basert pa
kontraktsleie eller markedsleie. Leiekostnader kan eksempelvis vere ledighet, tap pa krav,

lapende og periodiske vedlikeholdskostnader, og eierkostnader.
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Restverdi i periode n vil veere den diskonterte verdien av de estimerte fremtidige inntektene,

og kan regnes ut ved hjelp av fglgende formel:

markedsleie - normaliserteeierkostnader

ri-g

Hvor:
ri = avkastningskrav

g = vekstfaktor

Med normaliserteeierkostnader menes de eierkostnader som er innenfor den normale driften.
Dersom det for eksempel skjer en oppgradering av en investeringseiendom, vil kostnaden av
oppgraderingen vaere spesiell og ikke innga i de normaliserteeierkostnadene. Formelen
forteller at jo hgyere avkastningskravet er, jo lavere er den forventede restverdien. Samtidig
vil en gkt estimert vekstfaktor gke den forventede restverdien. Vekstfaktoren er den
forventede prosentvise veksten i prisnivaet. Ut ifra formelen kan man se at vekstfaktoren ikke
kan vere hgyere enn avkastningskravet dersom man skal finne restverdien. Dersom
vekstfaktoren er hgyere enn avkastningskravet, vil modellen sprekke. Avkastningskravet ma

dermed vaere hgyere enn vekstfaktoren for at man skal kunne benytte kontantstremmetoden.

Avkastningskravet er den avkastningen en investor krever & kunne oppna ved a investere i et
gitt foretak, en aksje eller et prosjekt. Avkastningskravet bestemmes av avkastningen pa
sammenlignbare investeringer. Avkastningskravet henger naert sammen med risiko. Jo hgyere
risiko det er, jo hgyere avkastning krever den potensielle investoren. Dette vil komme klarere
frem i neste avsnitt. Det finnes flere metoder & beregne avkastningskravet pa. De to vanligste
metodene er «weighted average cost of capital» (heretter WACC) og «capital assets pricing
model» som pa norsk kalles kapitaliseringsmetoden (heretter CAPM). Vi vil na ga neermere

inn pa disse metodene.

CAPM

CAPM er en metode som benyttes for & beregne avkastningskravet til egenkapitalen. Berk og
DeMarzo (2014) definerer CAPM som en likevektsmodell som benytter forholdet mellom
risiko og avkastning, som pavirker forventet avkastning i forhold til dens beta. Falgende

formel benyttes ved beregning av CAPM:
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1 =1t B X (E[ Ry 1)

Hvor:

Is = risikofri rente

B, = beta

E[R] = forventet avkastning
E[Ry]-rf = markedets risikopremie

Risikofri rente i modellen er bade basert pa de renter en kan fa for a spare risikofritt og de
renter man kan lane for risikofritt (Berk & DeMarzo, 2014). Et eksempel pa en risikofri rente
er en rente pa en sparekonto i banken. Markedets risikopremie er en avkastning utover
risikofri rente (Mgller, 2011 sitert i Kvello, 2014). En mate a estimere markedets risikopremie
er a benytte gjennomsnittlig historisk meravkastning over den risikofrie renten (Berk &
DeMarzo, 2014). Man ma imidlertid ha et stort antall observerte historiske data for & kunne

foreta en estimering av fremtidig risikopremie.

Berk og DeMarzo (2014) definerer beta som den forventede prosentvise endringen i
meravkastning for investeringsmuligheter for 1% endring i meravkastning for
markedsportefaljen. Med markedsportefaljen menes en teoretisk portefalje som inneholder
alle aktiva i verden. Jo sterre beta er, jo starre blir avkastningskravet. Det vil si at jo sterre
prosentvis endring i avkastningen over risikofri rente i forhold til markedsportefaljen, jo
starre avkastning kreves det. Dette vil igjen pavirke verdien av selskapet ved bruk av

kontantstrgmmetoden.

Som nevnt ovenfor kan CAPM benyttes som et avkastningskrav nar man benytter
kontantstremmetoden for a finne virkelig verdi av en investeringseiendom. Damodaran
(2002) viser imidlertid til at CAPM ikke bgr benyttes for eiendom uten at det gjeres
justeringer for risiko. Han viser blant annet til at CAPM kan beregnes nar det er snakk om
aksjer ettersom betaverdien pa individuelle aksjer kan estimeres enkelt. Betaverdien for
individuelle aksjer kan estimeres enkelt fordi aksjeprisene alltid er tilgjengelige. Dette er ikke
tilfelle for eiendommer ettersom eiendommer ikke kjgpes og selges like ofte (Damodaran,
2002). Dette gjar at en for eiendom finner risikoparamtere som er estimert for en gruppe av
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eiendommer. Et eksempel pa en slik gruppe vil veaere kontorbygninger pa Bjgrvika. Det blir
likevel et sparsmal om eiendommene innenfor en gruppe kan sammenlignes. En ma dermed

kontrollere for forskjeller i for eksempel alder og kvalitet.

WACC

WACC er en metode som kan benyttes for & beregne avkastningskravet til totalkapitalen.
Totalkapitalen bestar av en bedrifts samlede egenkapital og gjeld. WACC er definert som den
gjennomsnittlige kapitalkostnaden et foretak betaler til alle sine investerer, bade til de som har
gitt foretaket 1an og de som star for egenkapitalen i selskapet (Berk & DeMarzo, 2014).
WACC beregnes ved hjelp av falgende formel:

E
Twace™ ﬁfﬁ ﬁfn(l -T)

Hvor:

E = egenkapital

D = gjeld

r. = avkastningskravet til egenkapitalen
rq= gjeldsrente

T, = Skatteprosent

Formelen forteller at WACC er andel egenkapital multiplisert med avkastningskrav for
egenkapitalen, pluss andel gjeld multiplisert med effektiv gjeldsrente etter skatt. Et
regneeksempel kan vaere dersom man har et avkastningskrav til egenkapital pa 10%, en
gjeldsrente pa 5% og en skatteprosent pa 25%. Ved en totalkapital pa 100, hvor egenkapitalen
er 70 og gjeld er 30 vil WACC bli:

70 10%+ 30 5%(1-25%)=8,13%
100 0 1007 0N TR0

Ut ifra formelen kan man se at dersom andel egenkapital gker (og andel gjeld reduseres) vil
ogsa WACC gke. Falgelig vil WACC reduseres dersom andel egenkapital reduseres (og andel
gjeld gker). Investeringseiendommer finansieres ofte med en stor grad av gjeld.

Avkastningskravet pa totalkapitalen er derfor ofte det som er relevant i forhold til verdsettelse
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av investeringseiendommer (Beerug, 2012). Med andre ord er WACC den mest relevante
metoden for a finne avkastningskravet som benyttes ved verdsettelse av

investeringseiendommer. Dette er fordi den i motsetning til CAPM hensyntar andel gjeld.

Styrker og svakheter ved kontantstremmetoden

Ved bruk av kontantstremmetoden forutsettes det ikke at kontantstrammen er konstant. Man
har her mulighet for a regulere for gkninger eller reduksjoner i fremtidige kontantstrammer.
Dette vil veere en fordel dersom en pa forhand vet at det vil veere endringer i de fremtidige
kontantstremmene. | tillegg hensyntar kontantstremmetoden vekstfaktoren. Dette er
fordelaktig sammenlignet med nettokapitaliseringsmetoden. Kontantstrammetoden kan
imidlertid ikke benyttes dersom vekstfaktoren er hgyere enn avkastningskravet, hvilket er en

svakhet med metoden.

Dersom man ikke vet hva de fremtidige kontantstremmene kommer til & veere og bare
spekulere i hva de vil bli, farer dette til at kontantstrammetoden vil veere mindre troverdig.
Det er dermed viktig at man vet hva de fremtidige kontantstreammene er nar man benytter
kontantstremmetoden. Et eksempel pa nar man bgr benytte kontantstrammetoden til fordel for
nettokapitaliseringsmetoden vil veere dersom man ha en langtidskontrakt med gkning i
leieinntekt etter en gitt periode.

Kontantstremmetoden illustrert ved et eksempel
For & fa et bilde av hvordan kontantstrammetoden benyttes vil vi na illustrere dette ved et
eksempel. | eksempelet vil det bli benyttet et avkastningskrav pa 9% og en vekstfaktor pa 5%.

Aro0 Ar1l Ar2 Ar3 Ar4 Ars

Leieinntekt 1 500 000 1 500 000 1500 000 1 500 000 1500 000
Normale eierkostnader 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000
Spesielle eierkostnader - - - - -
Ledighet - - - - -

= Fri kontantstrem 1200 000 1200000 1200 000 1200 000 1200 000
Avkastningskrav (1,09) 1,09 1,19 1,30 1,41 1,54
Beregnet néiverdi av kontantstrem 1100917 1010016 926 620 850110 779 918
Total ndverdi i prognoseperiode 4 667 582

Restverdi* 30 000 000

Beregnet niverdi av restverdi 19 497 942

Verdi av eiendommen 24165 523

Figur 4. 3 - Eksempel pa kontantstrammetoden
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* Restverdien er funnet ved:

1 500 000 - 300 000

1.09-1.03 = 30000000

Tabellen viser hvordan selskapet finner kontantstrammene ved a ta inntekter fratrukket
kostnader. | dette eksempelet er det ingen spesielle eierkostnader og heller ingen ledighet. Det
gjer beregningen av kontantstrammene enkel. Det er ogsa estimert at leieinntekten vil vere
den samme i alle drene i prognoseperioden og i arene etterpa. Med et avkastningskrav pa 9%
og en vekstfaktor pa 5% blir restverdien pa 30 000 000 kr. Denne verdien er verdien pa
restverdien i ar 5 og ma ogsa neddiskonteres for & finne ndverdien i ar 0. Verdien pa
restverdien reduseres dermed til kr 19 497 942 i ar 0, som legges til verdien av naverdien av

kontantstrammene i prognoseperioden. Dette gir en verdi av eiendommen pa kr 24 165 523.

Ut ifra tabellen for kontantstrammetoden kan man se at det vil bli endringer i verdien dersom
selskapet for eksempel foretar en oppgradering av eiendommen, som fglgelig vil gi en spesiell
eierkostnad, men som kan fare til hgyere leieinntekt i fremtidige ar. Dette kan illustreres ut

ifra det samme eksempelet ved en korrigert tabell:

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars
Leieinntekt 1 500 000 1 500 000 1 500 000 1 600 000 1 600 000
Normale eierkostnader 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000
Spesielle eierkostnader 500 000
Ledighet - - - - -
= Fri kontantstrem 1200 000 1200000 " 700 000 1 300 000 1 300 000
Avkastningskrav (1,09) 1,09 1,19 1,30 1,41 1,54
Beregnet niverdi av kontantstrem 1100917 1010016 540 528 920 953 844 911
Total niverdi i prognoseperiode 4 417 325
Restverdi* 32 500 000
Beregnet niverdi av restverdi 21 122 770
Verdi av eiendommen 25 540 095

Figur 4. 4 - Eksempel pa kontantstremmetoden ved spesielle eierkostnader

* Restverdien er funnet ved:

1 600 000 - 300 000
1,09 - 1,05

=32 500 000
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Her ser vi at ved & investere 500 000 kr pa oppgradering av eiendommen vil dette kunne fare
til en gkning i leieinntekten pa 100 000 kr pr. ar i arene etter oppgraderingen. Ut ifra tabellen
ser man at endringen vil fare til en redusert naverdi av kontantstrammene i prognoseperioden
og en gkt beregnet naverdi av restverdien. Totalt fgrer endringen til en gkt verdi av

eiendommen.

4.4.3 Arealprismetoden

Arealprismetoden omtales ogsa som sammenligningsmetoden. Denne metoden gar ut pa at
man sammenligner investeringseiendommen med en annen investeringseiendom som nylig
har blitt solgt i markedet. Denne metoden bygger pa markedstilneermingen som nevnt i punkt
4.3.2. Metoden brukes for a finne ut hvor mye en investeringseiendom skal verdsettes til. Man
finner da ut hvor mye markedet betalte for den sammenlignbare investeringseiendommen pr.
kvadratmeter og fastsetter deretter hvor mye verdien pr. kvadratmeter er pa
investeringseiendommen som skal verdsettes. Ettersom det her kun er snakk om
sammenlignbare investeringseiendommer ma det ogsa justeres for ulikheter mellom

eiendommene.

4.4.4 Teknisk verdi

Ved & bruke denne metoden finner man verdien av investeringseiendommen ved a se pa den
tekniske verdien. Man beregner teknisk verdi ved & plusse byggekostnader med tomteverdien
deretter tar man fradrag for slit, elde og utidsmessighet (Gundersen, 2009). Med andre ord
finner man verdien pa investeringseiendommen ved & se pa hvor mye det vil koste a kjgpe en
identisk eiendom. Denne metoden bygger dermed pa kostnadstilnerming som nevnt i punkt
4.3.2. Teknisk verdi er ikke en god metode for a finne verdien av investeringseiendommen.
Den bar heller brukes for & kontrollere svarene man har fatt fra nettokapitaliseringsmetoden

eller kontantstrammetoden (Gundersen, 2009).

En annen teknisk tilnzerming vil veere a ta utgangspunkt i tomteverdien. Dette gjeres dersom
det ikke finnes et utleiemarked Verdsetteren finner da en kvadratmeterpris knyttet til tomten
og ganger denne med antall kvadratmeter (Olsen & Tveita, 2017). Ved bruk av denne

metoden ses det bort i fra verdier som ligger i bygget.
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4.5 Kritikk av virkelig verdi

Hele 69% av firmaene som var registrert pa Oslo bars i mars 2015 benyttet virkelig verdi ved
verdsettelse av investeringseiendommer (Nordgarden & Stendal, 2016). Dette indikerer at
mange selskaper synes at virkelig verdi gir et bedre bilde av verdien pa
investeringseiendommer enn historisk kost. Det er likevel rettet en del kritikk mot virkelig

verdi beregningene. Hva er egentlig problemet med virkelig verdi?

4.5.1 Palitelighet

Som nevnt under punkt 3.3.3 stiller IASB krav om at eiendeler blant annet ma kunne males
palitelig for & kunne regnskapsfarers. IASB har derimot ikke spesifisert hva som kreves for at
informasjonen skal vere palitelig og dermed blir det opp til produsentene av regnskapet a
vurdere dette (Stenheim, 2008). For 4 hjelpe produsentene har IASB innfart
verdsettelseshierarkiet i IFRS 13. Her rangeres inndata etter palitelighet pa tre nivaer. Dersom
man innhenter data pa niva 1 vil dette gi den mest palitelige dokumentasjonen av virkelig
verdi mens inndata pa niva 3 vil gi minst palitelig dokumentasjon av virkelig verdi. Dermed
gnsker produsentene & innhente mest mulig informasjon fra niva 1, men dette er vanligvis

ikke mulig.

Som nevnt i avsnitt 4.3.3 vil en i praksis benytte inndata pa niva 3 nar en beregner virkelig
verdi av investeringseiendommer i Norge. Kritikken av virkelig verdi gar ofte ut pa at inndata
pa niva 3 ikke oppfyller de kriteriene som ligger til grunn for definisjonen pa virkelig verdi.
Grunnen til at inndata pa niva 3 ikke ansees som like egnet for verdsettelse av virkelig verdi
er fordi det bygger pa fremtidige kontantstrammer og en ma ut ifra dette beregne en
hypotetisk markedsverdi (Stenheim, 2008). En hypotetisk markedsverdi vil ikke veere
sammenfallende med definisjonen av virkelig verdi. Stenheim (2008, s. 105) skriver at: «En
hypotetisk markedsverdi har lite med virkelig verdi & gjere slik begrepet er definert bade i
IFRS og i SFAS 157. | begge definisjonene ligger det implisitt at transaksjonene skal skje
mellom uavhengige, informerte og villige kjgpere og selgere. A beregne en hypotetisk
markedsverdi uten referanse til en eneste transaksjon vil bli sveert subjektivt». Bruken av
virkelig verdi ved verdivurdering av investeringseiendommer vil derfor fare til svekket

palitelighet og mange subjektive vurderinger.
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4.5.2 Subjektive vurderinger og relevans

Mange subjektive vurderinger og estimater star sentralt i kritikken mot virkelig verdi. Som
nevnt er de to vanligste metodene som er brukt ved vurdering av investeringseiendom
nettokapitaliseringsmetoden og kontantstremmetoden (Kvello, 2014). Disse metodene krever
begge mange forutsetninger for fremtiden, estimater og subjektive beregninger. Det & velge
den ene fremfor den andre metoden vil kunne gi forskjellige resultater, og derav forskjellig
verdi. Ettersom IASB ikke anbefaler en spesifikk metode vil dette gjare at forskjellige foretak

vil kunne velge forskjellige metoder for & beregne virkelig verdi.

Som vist under punkt 4.4.2 krever kontantstrammetoden mange inputs, deriblant et estimat av
fremtidige kontantstrammer. Sma endringer i estimatet vil kunne utgjgre markante forskjeller.
Ofte er det snakk om store verdier hvor verdien kan variere med millioner avhengig av
fremtidige estimater. Estimatet av kontantstremmene etter prognoseperioden vil ha stor
pavirkning pa virkelig verdi av investeringseiendommen. En gkning av dette estimatet vil fare
til en gkning av virkelig verdi. Starrelsen pa gkningen vil imidlertid avhenge av
avkastningskravet og vekstfaktoren. En endring i estimert avkastningskrav eller en endring i
estimert vekstfaktor vil ogsa fare til endringer i virkelig verdi. Ettersom estimatene bygge pa
mange subjektive vurderinger er det en svakhet at disse vurderingene kan pavirke virkelig

verdi i sa stor grad.

Nettokapitaliseringsmetoden bygger pa samme mate pa estimater for fremtiden, men her i
form av yield og markedsleie. Figur 4.2 i punkt 4.4.1 viser hvor stor effekt starrelsen pa yield
har pa verdien av investeringseiendommen. Sma endringer i yield farer til store endringer i

virkelig verdi. Dette er en svakhet for denne metoden.

Mange subjektive vurderinger gjer det vanskelig a forsta de fundamentale verdiene i
selskapet. Jiang og Penman (2013, s. 14) mener at slike subjektive vurderinger ber holdes
unna den innregnede verdien og skriver: «Don 't mix the two, tell me what you know, but leave
the speculation to me. Otherwise | lose an anchorage». Med dette mener de at
regnskapsprodusentene ikke bgr ta med estimater av fremtidige kontantstremmer i
beregningen av virkelig verdi, men overlate disse spekulasjonene til brukeren av regnskapet.
For mye spekulasjoner kan fare til at brukerne ikke stoler pa regnskapet. Brukerne av
regnskapet gnsker heller & fa palitelige regnskapstall enn subjektive vurderinger. Dersom

verdiene er palitelige vil det bli lettere for brukerne a ta beslutninger pa riktig grunnlag.
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Heskestad og Tofteland (2016) er enig med Jiang og Penman. De mener at dersom det
benyttes mange subjektive vurderinger vil det fare til at regnskapsinformasjonen blir mindre
palitelig og dermed mindre relevant (Heskestad & Tofteland, 2016). Det blir derfor en

diskusjon mellom subjektive vurderinger og relevans.

Med sa mange subjektive vurderinger vil man kunne pavirke virkelig verdi i den retning man
gnsker. En gkt bruk av virkelig verdi vil derfor kunne fare til gkt regnskapsmanipulasjon. Vi

vil se n&ermere pa regnskapsmanipulasjon i punkt 5.1.

4.5.3 Darlige til & estimere
Ettersom virkelig verdi bygger pa estimater star beregning av estimater ogsa sentralt i
kritikken mot virkelig verdi. Kinserdal (2015) oppsummerer syv grunner til at vi er darlige il

a lage gode estimater. Disse vil bli presentert og forklart i det etterfglgende:

o «Vi pavirkes utilbgrlig av et utgangsniva (ofte dagens niva eller det andre mener)
(anchoring).

« Vi forlenger trender og/eller anvender historien pa en annen situasjon i dag.

e Vi leter etter manstre som ikke finnes (predicting the unpredictable).

« Viglemmer at det finnes sorte svaner og stoler pa for mye normalfordeling.

« Vi forutsetter uavhengighet i forhold som ikke er uavhengige.

o «This time it's different»: Vi lager nye forklaringer som er umulig a teste, mens ting i
realiteten er mer (eller mindre) som far.

o Vitror vi kan predikere et eksakt tall (magic bullet) og glemmer naturlig feilmarginer

i alle estimater» (s. 25).

Estimater pavirkes av flere ting. Dagens niva, utgangsnivaet, vil ha pavirkning pa hva man vil
tro om fremtiden. Dette er ifglge Kinserdal den typiske feilen nar det kommer til & lage
estimater (2015). Dersom det er gode tider i dag vil man antagelig anta at det ogsa vil vare
gode tider fremover. Dersom en for eksempel benytter nettokapitaliseringsmetoden ved
verdivurdering av investeringseiendom forutsettes det at leieinntekten er den samme i all
fremtid. Dette gjeres med utgangspunkt i dagens leieinntekt. Dagens verdi vil imidlertid ikke
veere et palitelig mal pa fremtidig verdi (Kinserdal, 2015). Utgangsnivaet vil derfor kunne

villede estimater om fremtiden.
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Kinserdal (2015) viser ogsa til at man har lett for a forlenge trender nar man skal estimere
fremtiden. Han kritiserer at dette gjeres uten a se pa forklaringsfaktorene og driveren til
trendene. Man kan ikke ukritisk forutsette at trender vil fortsette. Det er viktig & se pa hva
som ligger bak trendene. Hvilke faktorer gjer at vekstfaktoren er som den er i dag? Vil disse
faktorene endres i fremtiden? Kinserdal (2015) viser ogsa til at historiske datasett benyttes til
a lage en prognose i dag pa forhold som ikke er de samme som de historiske datasettene
representerer. Dette kalles out of sample-problemet (Kinserdal, 2015). Man kan for eksempel
ikke se pa hvordan leieinntekten har veert tidligere ar for andre selskaper eller

investeringseiendommer for a predikere hva den fremtidige leieinntekten vil vere i ens eget

bygg.

| falge Kinserdal (2015) er en av grunnene til at man lager darlige estimater ogsa at man leter
etter mgnstre som ikke finnes. Man praver med andre ord & forutse noe som ikke er mulig &
forutse. Grunnen til dette er at mennesket er bygget opp slik at man gnsker a finne
informasjon som passer til det man gnsker a bekrefte. Dersom dette ikke er mulig, vil man
forenkle informasjonen slik at den passer til det man gnsker & bekrefte. Dermed har man
forutsatt noe som egentlig ikke var mulig, og laget et manster som passer til det man gnsker a
bekrefte.

En annen grunn til at vi ikke er gode til & lage estimater er at vi ikke hensyntar sakalte sorte
svaner. Sorte svaner er avvik som ligger utenfor det som er forventet, som har stor pavirkning,
og er uforklarlig og uforutsigbart (Nassim, 2007). Vi lager ofte modeller som bygger pa
normalfordeling, hvor vi tar utgangspunkt i ytterpunkter som ligger naert normaltilfelle. Vare
«beste fall» og «verste fall» ligger ofte pa +/- 20-30 prosent av normaltilfellet (Kinserdal,
2015). Kinserdal (2015) viser til at Nassim (2007) mener at oppskriften er a gjare modellene

robuste nok til & kunne utnytte de positive sidene heller enn & endre modellene.

Kinserdal (2015) mener at en av grunnene til at man er darlig til a lage gode estimater ogsa
er at man forutsetter at forhold som er avhengige er uavhengige. For eksempel er det vanlig &
forutsette at man kan diversifisere risiko. Det betyr at man kan spre risikoen ved & investere i
mange ulike markeder. Da finanskrisen oppstod i 2008 var det mange markeder i forskjellige
land som ble pavirket. Dette var fordi flere markeder handlet med hverandre. For eksempel
handlet Kina med USA og Kina handlet ogsa med Brasil (Kinserdal, 2015). Dette farte igjen
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til at de investorene som hadde diversifisert aksjene sine i disse markedene likevel ble
rammet. Dermed var markedene avhengig av hverandre og ikke uavhengig slik det er

forutsatt.

En annen grunn til at man er darlige til & estimere er at man har lett for a tenke at «this time
it’s different». Det kan vaere man finner tall som ikke passer med modellen. Et eksempel vil
veere at en finner tall som indikerer at tidligere modeller ikke stemmer. Da tyr man til
forklaringer for hvorfor det er slik, forklaringer som ikke kan knyttes til en teoretisk modell
(Kinserdal, 2015). Dette farer til at en skaper egne teorier om hvorfor ting har forekommet.
Nar man hgrer noen si «denne gangen er det annerledes» bgr en derfor vaere pa vakt
(Kinserdal, 2015).

Den siste grunnen til at man er darlig til & lage gode estimater er at man tror man kan
predikere et eksakt tall og glemme naturlig feilmarginer i alle estimater. Dette er derimot
umulig. Det vil alltid vaere usikkerhet knyttet til & predikere. Grunnen til dette er at man
predikerer basert pa ulike estimater og statistikk basert pa utvalg og dette utvalget vil alltid
inneholde usikkerhet. Det betyr dermed at selv om man kommer frem til et eksakt tall nar
man predikerer, betyr ikke dette at tallet er feilfritt (Kinserdal, 2015). Dette er typisk nar man
finner et estimat av virkelig verdi pa en investeringseiendom. Som nevnt tidligere foretas det
mange subjektive vurderinger nar en verdivurderer til virkelig verdi. Estimatet av verdien vil

derfor ikke kunne sies & veere feilfritt.

Kinserdal har mange argumenter for at vi mennesker er darlige til a lage estimater. Kritikken
er rettet mot beregningen av virkelig verdi ved at feil estimater gir feil input i beregning av
virkelig verdi. Med sa mange hindringer som gjer det vanskelig a foreta gode estimater er det
klart at en ikke kan & stole 100% pa de estimatene virkelig verdi bygger pa. Dette vil fare til at

en ikke vil fa riktige virkelig verdi beregninger og en vil dermed fa feil verdier i balansen.

Virkelig verdi bygger pa mange subjektive vurderinger og estimater som er bort imot umulige
a vurdere riktig. Man kan ikke spa fremtiden, og fremtidige estimater blir derfor bare
spekulasjoner. Det er dette som gjer at vi synes det er interessant a se hvordan virkelig verdi
praktiseres i dag. Det er ikke det at en bruker virkelig verdi som er problemet, men hvordan

man beregner det. Dersom brukere stoler blindt pa verdiene og bruker disse i sine vurderinger,
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enten om det kommer til sparsmal om investeringer eller utgivelse av lan, vil verdien kunne

villede brukerne.

4.6 Avslutning

| dette kapittelet har vi sett at man kan innregne investeringseiendommer til virkelig verdi
eller historisk kost i henhold til IAS 40. Teorien viser at virkelig verdi er det beste
maleattributtet a benytte ved verdsettelse av investeringseiendommer og at det finnes fire
ulike metoder for & beregne virkelig verdi. To av disse metodene bygger pa inndata pa niva
tre, hvilket vil gi minst palitelig dokumentasjon. Dette er en sentral del av kritikken av

virkelig verdi.
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5. Regnskapsmanipulasjon og bankers
risikovurdering

| dette kapittelet vil vi farst se nsermere pa regnskapsmanipulasjon. Her vil vi blant annet ga
inn pa mislighetstriangelet, far vi knytter regnskapsmanipulasjon opp mot virkelig verdi.
Deretter vil vi ga inn pa bankers risikovurdering. Her ser vi blant annet pa hvilke faktorer som
hensyntas nar banken vurderer hvilke lanevilkar de kan gi. Avslutningsvis redegjeres det for

bankenes covenantskrav.

5.1 Regnskapsmanipulasjon

Pa samme mate som regnskapet kan gi nyttig informasjon om selskapet til brukerne, kan
regnskapet ogsa villede brukerne. Dette har vi sett flere eksempler pa opp gjennom tidene. Et
eksempel er Enron-skandalen hvor selskapet lot vere a regnskapsfare store deler av gjelden.
Pa denne maten ble selskapet fremstilt betydelig bedre enn hva som var realiteten.
Regnskapsmanipulasjon er derfor et viktig tema nar man skal vurdere regnskapsinformasjon.

Regnskapsmanipulasjon er et komplekst begrep som brukes og defineres pa mange ulike
mater. | Norge finnes det flere synonymer til dette begrepet. Dette er blant annet
regnskapssvindel, regnskapsjuks, kreativ regnskapsfaring, rapporteringsstrategi og
resultatstyring (Stenheim & Blakstad, 2012). Med andre ord er resultatstyring det samme som
regnskapsmanipulasjon. Resultatstyring kan oversettes til det engelske begrepet «earnings
management». Healy og Wahlen (1999, s. 6) definerte regnskapsmanipulasjon som:
«Earnings management occurs when managers intentionally use judgement in financial
reporting and in structuring transactions to alter financial reports to mislead some
stakeholders about the underlying economic performance of the firm or to influence

contractual outcomes that depend on reported accounting numbers».

Ut ifra definisjonen ser man at regnskapsmanipulasjon ma vare en bevisst hendelse. Dersom
det oppstar ubevisste feil i regnskapet vil det ikke veare regnskapsmanipulasjon.
Regnskapsmanipulasjon trenger ikke a veere ulovlige hendelser. Det vil veere
regnskapsmanipulasjon dersom en bevisst bruker de valg og muligheter en har innenfor
regnskapsrapportering til & villede brukeren av regnskapet fra den faktiske gkonomiske

realiteten.
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Det er flere ting som kan motivere til & drive regnskapsmanipulasjon. Kinserdal (2017)
oppsummerer en undersgkelse gjort av Jones (2011) om insentiver til regnskapsmanipulasjon.
Det ble undersgkt insentiver for regnskapsmanipulasjon i 88 selskaper som hadde pavist
regnskapssvindel (Kinserdal, 2017). Det som motiverte flest til & drive
regnskapsmanipulasjon var a sikre personlig vinning og dekke over svake resultater. Videre
var det ogsa noen, men langt ferre, som var motivert av a mgte krav fra kreditorer, mgte

resultatforventninger fra markedet og annet.

5.1.1 Mislighetstriangelet

Det er tre faktorer som gker risikoen for at det oppstar misligheter og dermed ogsa
regnskapsmanipulasjon. Disse tre faktorene er press, mulighet og rasjonalisering og blir
omtalt som mislighetstriangelet (Stuart, 2012). Alle disse tre faktorene ma veere tilstede for at
det skal oppsta misligheter (Cressey, 1953 sitert i Lokanan, 2014). Det betyr at dersom kun
press og mulighet er tilstede vil det ikke kunne oppsta misligheter.

Mislighetstriangelet

Rasjonalisering

Figur 5. 1 - Mislighetstriangelet (Stuart, 2012)

Press gar ut pa at ledelsen i selskapet blir utsatt for press bade internt eller eksternt for a
oppna en viss inntjening. For eksempel kan bonusordningen til ledelsen vare knyttet opp mot
hvor mye selskapet har i inntjening. Dersom ledelsen ser at de ikke kommer til & oppna kravet
de trenger for & fa bonusen kan dette fare til at de manipulerer regnskapet slik at de oppnar

kravet og dermed mottar bonusen.
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Mulighet er den andre faktoren som ma vaere tilstede for at en mislighet skal oppsta. Mulighet
oppstar nar personer i selskapet mener den interne kontrollen er sa svak at man kan utfgre
misligheter uten at det blir oppdaget. Et eksempel vil vaere dersom en skal ta en subjektiv
vurdering. Det vil veere vanskelig a finne bevis pa at den subjektive vurderingen er manipulert

dersom den interne kontrollen ikke oppdager dette.

Den siste faktoren i mislighetstriangelet er rasjonalisering. Rasjonalisering gar ut pa at man
mener at den handlingen man har gjort som har fart til mislighet kan rettferdiggjeres. Et
eksempel pa dette er at en person rettferdiggjer handlingen med & tenke at han har fortjent

dette da han har arbeidet mye overtid.

5.1.2 Regnskapsmanipulasjon og virkelig verdi

En gkning i virkelig verdi pa en investeringseiendom feres direkte inn i resultatet som et
positivt resultatelement, og en reduksjon fgres som et negativt resultatelement. Virkelig verdi
har derfor en direkte pavirkning pa resultatet. Ettersom virkelig verdi bygger pa mange
subjektive vurderinger vil en kunne pavirke denne verdien i den retningen man gnsker jf.
4.5.2. Det at denne verdien har en direkte pavirkning pa resultatet, vil fore til at resultatet ogsa
pavirkes av selskapets subjektive vurderinger. Dette farer til at man kan pavirke resultatet
uten at noen kan si at regnskapet er «feil». En kan med andre ord pavirke resultatet selv om en

folger regnskapsreglene. Mulighetsfaktoren i mislighetstriangelet er derfor tilstede.

Ofte er bonusordninger knyttet opp mot selskapets resultat. Det kan derfor vaere en drivkraft &
manipulere regnskapet for a fore resultatet i gnsket retning. Det kan vere gnskelig 4 gke
resultatet for 4 oppna resultatmal som farer til utbetalt bonus. Dersom en har nadd malet for a
oppna bonus i en periode vil det derimot vaere gunstig a vente med verdigkningen til neste ar
for & lettere kunne oppna neste ars mal. Slike faktorer kan pavirke de subjektive vurderingene
som tas nar det kommer til verdsettelse til virkelig verdi, og egen vinning er ofte det sterkeste

insentivet til regnskapsmanipulasjon (Kinserdal, 2017).

| tillegg til resultatet blir ogsa egenkapitalen pavirket dersom en far en endring i virkelig
verdi. Ved en gkning i virkelig verdi vil en fa gkte eiendeler, og dermed gkt egenkapital.
Dette vil pavirke ngkkeltall som avhenger av egenkapital, som for eksempel gjeldsgrad. @kt

egenkapital gir inntrykk av at selskapet er mer solid, da det vil fa en lavere andel gjeld og en
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hgyere egenkapital i prosent. Brukere av regnskapet benytter regnskapet til & vurdere
selskapet og tar beslutninger pa grunnlag av dette. Brukerne har ikke tilgang til like mye
informasjon som produsentene av regnskapet. Pa grunn av asymmetrisk informasjon vil ikke
brukeren ha muligheten til & se bakgrunnen for vurderingene i virkelig verdi beregningene. De
er derfor avhengige av a stole pa at regnskapsinformasjonen ikke er manipulert for a kunne ta

beslutninger pa grunnlag av denne informasjonen.

Som nevnt er ogsa det & mgate krav fra kreditorer et insentiv for @ manipulere regnskapet
(Kinserdal, 2017). Kredittinstitusjoner foretar en risikovurdering og stiller flere krav nar de
skal vurdere hvilke lanevilkar de kan gi. Bankene benytter regnskapet i sine vurderinger ved
blant annet a se pa soliditeten i selskapet i form av egenkapital i prosent. Dette vil vi komme
tilbake til i punkt 5.2. I tillegg operer bankene med covenantskrav. Disse kan ogsa vare
knyttet opp mot egenkapital i prosent. Dette vil vi komme inn pa i punkt 5.3. Dette kan
motivere til 2 manipulere regnskapet ved a gke verdien pa eiendelene for & oppna gunstigere
laneavtaler og for & overholde kravene fra banken.

Nar man benytter nettokapitaliseringsmetoden og kontantstremmetoden for & verdsette en
investeringseiendom til virkelig verdi, benyttes som nevnt tidligere inndata pa niva 3. Dette
vil ifelge flere kunne fare til gkt regnskapsmanipulasjon. Benston (2008) har blant annet uttalt
at inndata som ikke er pa niva 1 kan veere lett & manipulere og at virkelig verdi derfor er en
gave til de som gnsker & manipulere regnskapet. Dette er Ronen (2008) enig i. Ronen (2008)
mener at bruk av inndata pa niva 3 kan fare til gkt regnskapsmanipulasjon. Dette peker i
retning av at gkt bruk av virkelig verdi vil fare til gkt manipulasjon dersom det benyttes

inndata pa niva 3.

Neumdiller (2013) har foretatt en undersgkelse om regnskapsmanipulasjon av virkelig verdi pa
svenske investeringseiendommer. Undersgkelsen viser at a tillate selskaper a benytte sine
egne verdier i sine egne modeller, frister ledelsen til & utnytte denne muligheten for a forbedre
selskapets skonomiske resultater (Neumdiller, 2013). Resultatene indikerer at inndata pa niva

3 er en svakhet som pavirker paliteligheten til finansregnskapet.

Dersom selskapet enkelt kan pavirke virkelig verdi av en investeringseiendom, bar brukerne
da stole blindt pa verdiene som er oppgitt i regnskapet? Nettopp dette spgrsmalet er det som

trigget oss til & undersgke hvordan de regnskapsmessige verdiene benyttes av brukerne.
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5.2 Bankers risikovurdering

Nar en bank skal vurdere om den kan bevilge et Ian er det flere faktorer den ma ta hensyn til.
Banken ma blant annet fa dekket indirekte kostnader, direkte kostnader, founding og
kostnader som falge av forventet tap ved a gi ut et Ian. Beregningen av forventet tap baseres
pa en risikovurdering. Denne risikoen omtales som kredittrisiko. Risikoen blir oppsummert i
et scorecard. Et scorecard er en kredittvurdering hvor banken gir poeng basert pa ulike
faktorer de mener er viktige for at en skal kunne overholde et lan. Alle banker opererer med
sine egne scorecard. Banken vurderer hvilke lanevilkar de kan gi selskapet ut ifra resultatene
pa scorecardet. Med lanevilkar menes de vilkar kunden kan fa av banken. Dette vil vaere

renter, avdrag, starrelse pa lanet og andre betingelser i forbindelse med lanet.

Det er flere faktorer som benyttes for @ komme frem til en kundes scorecard. Dette er blant
annet sannsynlighet for mislighold (PD), forventet engasjement ved mislighold (EAD) og tap
gitt mislighold (LGD). De tre faktorene utgjer til sammen forventet tap. Forventet tap

beregnes ut ifra disse faktorene ved fglgende formel:

Forventet tap = PD * LGD * EAD

Hvor:

o «PD (propability of default): risikoparameter som representerer sannsynlighet for
mislighold innenfor et tidsrom pa ett ar» (Kapitalkravsforskriften, 2006, §1-2).

o «LGD (loss given default): risikoparameter som representerer et engasjements
tapsgrad ved mislighold» (Kapitalkravsforskriften, 2006, §1-2).

o «EAD (exposure at default): risikoparameter som representerer

engasjementsbelap ved mislighold» (Kapitalkravsforskriften, 2006, §1-2).

For a komme frem til beregningsgrunnlaget for kredittrisiko kan bankene enten benytte en
standard metode eller en egen metode, ogsa kalt intern metode. Ved bruk av standardmetoden
vil en benytte standard fastsatt PD, LGD og EAD. Hvilken PD-verdi selskapet har avhenger
av hvilken risikoklasse selskapet befinner seg i. Bankene kan imidlertid sgke tillatelse fra
Finanstilsynet om a fa benytte interne metoder for a beregne sannsynligheten for mislighold
(Finanstilsynet, 2017). Dersom en beregner kredittrisiko etter interne metoder benyttes en

IRB-metode. IRB-metoder deles opp i grunnleggende og avanserte IRB-metoder. Den
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grunnleggende IRB-metoden er en metode hvor banken benytter egne PD-verdier som
avhenger av hvilken risikoklasse selskapet befinner seg i, og hvor LGD og EAD vil vere
fastsatt av tilsynsmyndighetene. Kapitalkravsforskriften stiller imidlertid krav om at «antall
risikoklasser skal veere tilstrekkelig til ¢ avspeile forskjellene i risiko for mislighold, og
samtidig gi grunnlag for en forsvarlig kvantifisering av risiko og validering. Institusjonen
skal minst ha 7 risikoklasser for ikke- misligholdende motparter og en for misligholdende»
(Kapitalkravsforskriften, 2006, 812-4). Dersom en benytter avanserte IRB-metoder vil en

derimot benytte egne verdier ogsa for LGD og EAD.

Ved bruk av interne IRB-metoder kan PD beregnes ut ifra inntjening, teering og ledelse/adferd
(Sparebanken 1 Oslo Akershus, 2013). Inntjening vil veere den estimerte kontantstrammen
selskapet har. Inntjeningen for en investeringseiendom vil vere estimerte netto leieinntekter.
Et sparsmal banken ma stille seg nar det kommer til inntjening er om kunden har tilstrekkelig
inntjening til a betjene lgpende forpliktelser (SpareBanken 1 SMN, 2016). Dette kan besvares
ved a se pa flere ngkkeltall som blant annet EBITDA, EBITDA/rentekostnader og netto
rentebarende gjeld/EBITDA.

EBITDA star for: «Earnings before interests, taxes, depreciation and amortization», hvilket er
driftsresultatet far eventuelle avskrivninger og nedskrivinger. EBITDA er derfor et godt mal
pa likviditeten og betjeningsevnen til et selskap. Jo hgyere EBITDA jo lettere vil en bedrift
kunne betjene lgpende forpliktelser. Netto rentebarende gjeld/EBITDA er et mal pa hvor mye
rentebzerende gjeld selskapet har pr. krone i driftsresultatet (for avskrivninger). Jo lavere netto
rentebaerende gjeld/EBITDA kunden har, jo bedre betjeningsevne vil kunden ha i forhold til
EBITDA. EBITDA/rentekostnader angir hvor mange kroner en har i driftsresultat (far
avskrivninger) pr. krone rentekostnader. Jo hgyere denne faktoren blir, jo bedre
betjeningsevne vil kunden ha. EBITDA pavirkes blant annet av vedlikeholdskostnader.
Dersom man velger a innregne vedlikeholdskostnader vil en utsette en del av kostnadene. En
vil da fa en lavere kostnad i det innevaerende aret sammenlignet med dersom man hadde
kostnadsfart vedlikeholdskostnadene. Ved a innregne vedlikeholdskostnadene i stedet for a
kostnadsfare dem vil en dermed fa en hgyere EBITDA. Hvordan man velger a regnskapsfare

vedlikeholdskostnader vil derfor kunne pavirke PD.

Teering handler om hvor solid selskapet er, og hvor mye en kan tzere pa selskapet. Nemlig
hvor godt selskapet klarer seg dersom de mister inntjening. Banken kan vurdere teering ut ifra

60



ngkkeltallet egenkapital i prosent. Egenkapital i prosent beregnes ved a dele egenkapital pa
totalkapital. Jo hgyere egenkapitalandel et selskap har, jo hagyere teering vil selskapet ha.
Grunnen til at kunden vil ha en hgyere teering ved gkt egenkapital er at kunden da vil ha mer a
ga pa ved et eventuelt tap av inntjeningen. Dersom det utbetales utbytte vil dette pavirke
egenkapitalen ved at den blir redusert. Om en deler ut utbytte eller ikke vil derfor pavirke

hvor god tering selskapet har, og igjen pavirke PD.

Nar det kommer til atferd/ledelsen, vil banken sjekke opp om det har veert noen endringer i
styret, om noen ngkkelpersoner har anmerkninger, om regnskapet har blitt levert for sent og

andre sentrale elementer som kan fortelle noe om ledelsen.

DNB er en av de bankene som benytter interne IRB-metoder og dermed egne PD-verdier.
Deres modell er delt opp i fire risikoklasser for PD. Dette er (DNB - konsernet, s. 37, 2016):

e «lav risiko: PD 0,01 - 0,75%
e Moderat risiko: PD 0,75 — 3,0%
e Hoy risiko: PD over 3%, men ikke misligholdt

e Misligholdt portefalje»

Dette gir en indikasjon pa hvor stor risiko det er knyttet opp til de ulike engasjementene
avhengig av PD-nivaet. Som misligholdt portefglje menes krav som er forfalt med mer enn 90

dager og belgpet ikke er uvesentlig (Kapitalkravsforskriften, 2006, §10-1).

5.3 Covenantskrav

Banker opererer med covenantskrav for a falge opp engasjementene. Covenantskrav er en
avtale mellom banken og lantaker om forutsetninger for lanet. Det kan fastsettes bade
finansielle og ikke-finansielle covenantskrav. Ngkkeltall benyttes ofte som finansielle
covenantskrav. Et eksempel vil vere at banken krever en viss egenkapital i prosent eller et gitt
niva av EBITDA. Ikke-finansielle covenantskrav kan blant annet veere krav pa eierforhold. Et

eksempel pa dette kan veere at selskapet ma gi beskjed til banken dersom eierforholdet endres.

Dersom banken benytter egenkapital i prosent som et covenantskrav vil oppfyllelsen av kravet
pavirkes av sterrelsen pa egenkapitalen og sterrelsen pa sum eiendeler. Ved en gkning av
verdien pa en eiendel vil egenkapital i prosent gke, gitt samme gjeldsniva. Som nevnt under

61



punkt 4.1 vil en kunne bytte fra historisk kost til virkelig verdi ved verdivurdering av
investeringseiendommer. Ved maling til virkelig verdi vil verdien pa en investeringseiendom
ofte veere betydelig sterre, og en vil dermed kunne fa en hgyere egenkapital i prosent. Dette

vil gjare det lettere a overholde covenantskrav som er knyttet opp mot egenkapital i prosent.

Det er ikke bare en endring fra historisk kost til virkelig verdi som kan pavirke egenkapital i
prosent. Man kan ogsa pavirke egenkapitalen ved a endre metode for beregning av virkelig
verdi pa investeringseiendom. Som nevnt i punkt 4.4 kan de ulike metodene for beregning av
virkelig verdi fare til ulike verdier pa eiendommene og dermed ogsa ulik egenkapital, gitt at
gjelden er lik. Dermed kan en endring av metode for & beregne virkelig verdi pa

investeringseiendommer ogsa pavirke oppfyllelsen av covenantskravene.

Covenantskravene falges jevnlig opp av banken. Hvordan oppfelgingen foregar i praksis
varierer fra bank til bank. Dersom covenantskravene blir brutt ma banken ta en beslutning pa
hvordan de skal reagere. De kan blant annet si opp engasjementet. Dersom banken er villig
kan de ogsa velge & forhandle med kundene om & endre kravene i stedet for & si opp
engasjementet. Gitt at engasjementet ikke sies opp medfarer ofte brudd pa covenantskrav gkt

rente som en kompensasjon for gkt risiko.

5.4 Avslutning

| dette kapittelet har vi sett at virkelig verdi kan fare til gkt regnskapsmanipulasjon. Dette er
blant annet pa grunn av at det tas mange subjektive vurderinger og det er vanskelig a bevise at
disse vurderingene ikke er riktige. Studier viser at det a sikre personlig vinning og dekke over
svake resultater er det som motiverer mest til & drive regnskapsmanipulasjon. Vi har ogsa
veert inne pa bankers risikovurderinger og sett at sannsynligheten for mislighold pavirkes av
selskapets inntjening, tering og ledelse/adferd. Sannsynligheten for mislighold, ogsa kalt PD,
er en av faktorene som benyttes for & komme frem til kundens scorecard. Scorecardet benyttes
for & finne hvilke lanevilkar de kan gi kunden. Bankene benytter deretter covenantskrav for a

falge opp engasjementene. Slike covenantskrav kan bade veere finansielle og ikke-finansielle.
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6. Analyse

| var undersgkelse har vi foretatt syv dybdeintervjuer. | dette kapittelet vil vi presentere og
analysere de funnene vi har gjort i lgpet av intervjuene. Formalet med analysen er a tolke de
innhentede dataene for & fa et grunnlag til & kunne svare pa problemstillingen som ble
presentert i avsnitt 1.2. Vi vil farst presentere de ulike respondentene som har deltatt i
undersgkelsen. Deretter vil vi ga over pa selve analysen hvor vi ser pa hvordan produsentene
av regnskapet praktiserer virkelig verdi, for vi gar over pa bankenes praksis. Vi vil i lgpet av
analysen trekke frem sentrale uttalelser fra respondentene som vi mener er med pa a besvare
problemstillingen. Vi vil ogsa analysere de funnene vi har gjort, dette gjeres med grunnlag i

teorien som er beskrevet i kapittel tre til fem.

6.1 Respondentene

Vi har i punkt 2.3.3 veert inne pa hvilke respondenter som er med i utvalget i vart
forskningsprosjekt. Vi vil i dette avsnittet ga n&ermere inn pa disse respondentene. Som nevnt
har vi intervjuet to regnskapsprodusenter og fem brukere av regnskapet, hvor brukerne av
regnskapet er banker. Respondentene gnsket a veere anonyme med hensyn til konkurrerende

virksomheter, hvilket er hovedgrunnen til at respondentene anonymiseres.

Vi har valgt & dele bankene inn i sma og store banker. Bank 1, Bank 2 og Bank 3 er store
banker, mens Bank 4 og Bank 5 er sma banker. Dette gjares for & se om det er forskjell i

praksisen til store og sma banker.

Produsentene er imidlertid store eiendomsselskaper. Det ene selskapet er ikke bgrsnotert, men
rapporterer etter forenklet IFRS og har valgt a vurdere sine eiendommer til virkelig verdi. Det
andre selskapet er et bgrsnotert selskap som rapporterer etter IFRS. Dette selskapet har ogsa
valgt a vurdere eiendommene sine til virkelig verdi. Det eiendomsselskapet som rapporterer
etter forenklet IFRS vil heretter ga under navnet Produsent 1, mens det selskapet som
rapporterer etter IFRS vil bli kalt Produsent 2. | det ene selskapet intervjuet vi daglig leder og
i det andre selskapet intervjuet vi en controller. Begge hadde gode forutsetninger til & kunne

svare pa intervjuspgrsmalene pa vegne av selskapet.
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6.2 Produsenter

| dette avsnittet ser vi neermere pa hvordan regnskapsprodusenter praktiserer virkelig verdi. Vi
undersgker hvordan produsentene tenker og hva de vektlegger nar de skal verdsette
investeringseiendommer. Vi ser blant annet pa hvilken metode produsentene benytter nar de
skal beregne verdien pa sine investeringseiendommer og om de tror at valg av metode vil
kunne pavirke brukernes beslutninger. For a fa en forstaelse av hvordan virkelig verdi

praktiseres sammenlignes og analyseres de innhentede dataene fra de to produsentene.

6.2.1 Hva legges i begrepet virkelig verdi?

For & fa et innblikk i hva regnskapsprodusentene legger i begrepet virkelig verdi, var dette det
farste vi spurte om. Begge produsentene vi var i kontakt med tolket begrepet virkelig verdi
som den verdien kundene i markedet var villig til & betale, hvilket er markedsverdien. Dette
samsvarer med den teoretiske definisjonen av virkelig verdi i IFRS 13 som nevnt under punkt
4.3. Produsent 1 nevnte ogsa at virkelig verdi kan vere teknisk verdi eller forskjellige
verdibetraktninger basert pa inntekt som for eksempel kontantstrammer, men for et

investeringsselskap vil virkelig verdi alltid veere det markedet er villig til a gi.

6.2.2 Hvilken metode for beregning av virkelig verdi benytter
regnskapsprodusentene?

Som vist til under punkt 4.4 er det fire metoder for beregning av virkelig verdi. De to
vanligste metodene er nettokapitaliseringsmetoden og kontantstremmetoden (Kvello, 2014).
Disse metodene har bade fordeler og ulemper. Vi gnsket & undersgke hvilke metoder
produsentene benyttet. Vi gnsket ogsa a undersgke hvor bevisst de er pa valg av metode for a
fa et innblikk i om dette er noe selskapet har sterke meninger om eller om det er mer eller

mindre likegyldig hvilken metode som benyttes.

De to produsentene vi var i kontakt med benyttet ulike metoder i sine beregninger. Produsent
1 benyttet nettokapitaliseringsmetoden, mens Produsent 2 derimot benyttet
kontantstremmetoden. Begge produsentene oppgir at de er veldig bevisst pa sitt valg av
metode. Produsent 2 benytter eksterne takstmenn, og uttaler at disse er bevisste pa valg av
metode ved at de beregner verdien i relasjon med det de oppfatter som gjengspraksis i
markedet, og det som gir best troverdighet. Produsent 1 sa derimot at

nettokapitaliseringsmetoden var den eneste maten a gjere det pa i dag. Det er dermed uenighet
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blant de to produsentene om hvilken metode som vil gi et mest rettvisende bilde av verdien pa

investeringseiendommen.

De forskjellige metodevalgene er ikke overraskende da dette som nevnt er de to vanligste
metodene for & beregne virkelig verdi pa investeringseiendommer. Dette samsvarer med det
Halseth (2012) fant i sin studie hvor han undersgkte hvilken metode som ble benyttet av
profesjonelle eiendomsaktarer. Undersgkelsen gjort av Halseth viste at
nettokapitaliseringsmetoden og kontantstremmetoden var de mest brukte metodene av

profesjonelle eiendomsaktarer.

Det som imidlertid er overraskende er at begge produsentene er fast bestemt pa at deres
metode er den som bgr benyttes i dag. Det vi reagerer pa er ikke at produsentene er klare pa at
deres metode er den beste for deres selskap, men at de ogsa mener at deres metode er den som
gar igjen i markedet. Ettersom begge selskapene er innenfor samme bransje er det merkverdig
at de har forskijellig syn pa hva som er praksisen i markedet.

6.2.3 Hvordan beregnes avkastningskrav/yield?

Som nevnt i punkt 6.2.2 benytter de to respondentene ulike metoder i sine beregninger. Nar en
benytter nettokapitaliseringsmetoden benytter man en yield, og dersom en benytter
kontantstremmetoden benyttes et avkastningskrav jf. punkt 4.4.1 og 4.4.2. Yield kan ifelge
teorien beregnes pa seks forskjellige mater jf. 4.4.1. Avkastningskravet kan ogsa beregnes pa
forskjellige mater, eksempelvis ved a benytte CAPM eller WACC jf. punkt 4.4.2. Vi gnsket
derfor & undersgke hvordan produsentene regnet ut sin yield eller sitt avkastningskrav. Etter &
ha intervjuet noen banker fikk vi et klart inntrykk av at bankene beregner virkelig verdi selv
og at de ikke benytter den samme yielden/avkastningskravet som deres kunder benytter i
regnskapet. Dette vil vi komme tilbake til i punkt. 6.3.4. Det var derfor interessant a

undersgke hva produsentene mente om dette.

Produsent 1 benytter yield i sine beregninger mens Produsent 2 benytter avkastningskrav.
Dette er en fglge av deres valg av metoder. Produsent 1 sier at de har sa god kontroll pa det
markedet de opererer i at de vet hva yield-nivaet ligger pa der de eier eiendommer. Han
papeker at dersom det er noen subjektive vurderinger som for eksempel at en god leiekontrakt
gar ut om to ar tas dette hensyn til i det belgpet som yieldes, nemlig den fremtidige

leieinntekten, og ikke i selve yielden. Produsent 2 kommer frem til avkastningskravet ved & ha
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en teoretisk oppbygging i bunn, hvor de har risikofri rente, bransjerisiko og eiendomsrisiko, i
tillegg gjeres det tilpasninger. Ingen av produsentene hadde imidlertid mulighet til & vise
eksakt hvordan de kom frem til deres yield og avkastningskrav, hvilket gjer at vi ikke har

mulighet til & fa en fullstendig forstaelse av produsentenes vurderinger.

Bankene oppga som nevnt at de ikke benytter yielden eller avkastningskravet som er oppgitt i
notene i sine beregninger. Regnskapsprodusentene mener grunnen til dette er at bankene ofte
er mer konservative. De oppgir at bankene ofte har en hgyere risikoprofil enn
eiendomsselskapene som produserer regnskapet. Bankene pa sin side begrunner forskjellene
med at regnskapsprodusentene er for optimistiske. Dette kommer vi tilbake til i punkt 6.3.4.
Produsentene sier derimot at de ikke er for optimistiske, men er enige i at de er mer

optimistiske enn bankene.

6.2.4 Gir regnskapet et rettvisende bilde?

Som nevnt i punkt 4.5.2 kritiseres virkelig verdi for & vaere basert pA mange subjektive
vurderinger som kan fare til forskjellige verdier. Det var derfor i var interesse a undersgke om
regnskapsprodusentene mener at regnskapet gir et rettvisende bilde selv om verdien av

investeringseiendommen baseres pa mange subjektive vurderinger.

Begge produsentene er enige i at det tas mange subjektive vurderinger nar en finner virkelig
verdi. Produsent 1 nevner blant annet at en kan tolke beliggenheten, byggets kvalitet og hva
en tror om leietakeren pa lang sikt. Begge produsentene mener likevel at pa tross av mange
subjektive vurderinger vil regnskapet likevel gi et rettvisende bilde av virksomhetens verdier
pa investeringseiendommene. Produsent 1 papeker at dette forutsetter at regnskapet ikke er
manipulert. Det at regnskapet ikke er manipulert kan det imidlertid aldri gis noen garanti for,
og som nevnt under punkt 5.1 er det flere faktorer som kan motivere til manipulasjon av

virkelig verdi.

Vi synes det er underlig at produsentene ikke hensyntar mulighetene en har for & pavirke
virkelig verdi i form av regnskapsmanipulasjon. Som vist til i punkt 4.5.2 kan virkelig verdi
pavirkes som fglge av at verdien bygger pa mange subjektive vurderinger. Det er ogsa flere
motivasjonsfaktorer for & gjare nettopp dette, og det kan vises til flere regnskapsskandaler

hvor store selskaper har benyttet seg av lignende muligheter. Mulighetene for
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regnskapsmanipulasjon er derfor viktig & ta med i betraktningen nar man vurderer om

regnskapsposter gir et rettvisende bilde eller ikke.

6.2.5 Kan valg av metode pavirke brukernes beslutninger?

Forskjellige metoder for beregning av virkelig verdi vil kunne resultere i forskjellige verdier
pa en investeringseiendom jf. punkt 4.4. Det er ofte snakk om store verdier pa eiendommene
og sma endringer i for eksempel forholdstall vil derfor kunne ha stor betydning. En hgyere
verdi pa eiendommen vil gi en hgyere egenkapital hvilket kan gjare at selskapet tilsynelatende
virker bedre. En kan dermed gi et bedre bilde av selskapet ved a benytte den ene metoden
fremfor den andre. Det var derfor interessant & undersgke om produsentene av regnskapet

trodde at brukernes beslutninger kunne pavirkes av slike valg.

Her er de spurte produsentene uenige. Produsent 1 mener at brukerne kan pavirkes dersom
verdien pa selskapet endres pa grunnlag av forskijellig valg av metode. Produsent 2 mener
derimot at valg av metode ikke vil kunne pavirke brukerne. Grunnen til at Produsent 2 ikke
tror det vil ha noen betydning er at metodene bare skal benyttes til & komme til den samme
verdien. Han sier at en kan benytte en enkle yieldbetraktning og en avansert
kontantstremmetode og i begge tilfeller komme frem til en verdi som gir et rettvisende bilde.
Det gjer at det er selve outputen som er det vesentlige, og ikke hvordan man kommer frem til
den. Han forutsetter imidlertid at brukerne setter seg godt inn i regnskapet og forstar hva
produsenten har lagt til grunn. Han mener at sa fremt brukerne vet hvor verdiene kommer fra
og hva som ligger til grunn for vurderingene vil ikke brukerne pavirkes av valg av metode.
Produsent 1 har derimot ikke denne forutsetningen. Dette kan veere grunnen til at

produsentene ikke er enige i om valgt metode vil kunne ha en pavirkning.

Vi mener at den forutsetningen som Produsent 2 legger til grunn er urimelig. Dette er pa
grunnlag av asymmetrisk informasjon mellom produsent og brukere av regnskapet. Som vist
til i avsnitt 5.1.2 har ikke brukerne tilgang til all informasjonen som kreves for a vite hva som
er lagt til grunn i vurderingene ved verdsettelse av investeringseiendommer. Olsen og Tveita
(2017) undersgkte noteinformasjonen til de fire starste eiendomsselskapene pa Oslo bgrs i sin
masteroppgave og kom frem til at ikke en gang disse oppga nok informasjon i deres noter til
at brukerne kan etterprgve alle beregningene. Det er derfor underlig at Produsent 2 forutsetter

at brukeren forstar hva produsenten har lagt til grunn i sine vurderinger.
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6.2.6 Vil gkt bruk av virkelig verdi fare til gkt manipulasjon av regnskapet?
Virkelig verdi er kritisert for & kunne gi gkt rom for regnskapsmanipulasjon jf. punkt 4.4.2
Dette begrunnes ved at en har flere valgmuligheter og det foretas flere subjektive vurderinger.
Det vil vaere vanskeligere & oppdage dersom noen har manipulert de subjektive vurderingene
ettersom dette er vanskelig a bevise. Vi gnsket a undersgke om regnskapsprodusentene mente
at gkt bruk av virkelig verdi vil fare til gkt manipulasjon av regnskapet.

Produsent 1, som selv benytter forenklet IFRS, mener at  bruke forenklet IFRS ikke gjeres
uten fare ettersom det gir starre rom for subjektive vurderinger, og viser til virkelig
verdivurderingen. Han sier at: «For svake sjeler med behov for a pynte pa regnskapet er det
veldig enkelt & veere litt optimistisk». Han viser til at en ofte ikke vet ngyaktig hva yielden
skal vaere, og dersom en har en yield betraktning pa et sted mellom 5,0 og 5,4 og alltid velger
a benytte den yielden som gir hgyest verdi vil dette kunne utgjere store forskjeller. Det vil
gjere at regnskapet ser betraktelig bedre ut. Dette kan gjares uten at noen kan si at verdien
faktisk er feil. Ettersom yield er basert pa subjektive vurderinger vil det gi starre rom for a
kunne pavirke denne i den retningen man gnsker, og dermed pavirke verdien pa eiendommen.
Produsent 1 mener derfor klart at virkelig verdi vil gi gkt rom for regnskapsmanipulasjon sett
i forhold til historisk kost hvor en ikke har de samme subjektive vurderingene. Han tror ogsa
at den gkte muligheten for regnskapsmanipulasjon vil bli benyttet av selskaper som sliter

gkonomisk og trenger a forbedre regnskapet.

Produsent 2 mener derimot at gkt bruk av virkelig verdi pa investeringseiendommer ikke vil
fare til gkt manipulasjon av regnskapet. Dette begrunner han med at de som produserer
regnskapet ikke har noe behov for & manipulere regnskapet da brukerne uansett ma ta stilling
til hva de mener er den reelle verdien pa eiendommen. Han mener ogsa her at brukerne ma
sette seg godt inn i regnskapet og forsta hva produsenten har lagt til grunn. Han viser til at
dersom en investor gnsker & investere i en eiendom ma han uansett gjere seg opp en egen
mening om verdien. Han sier videre at det derfor ikke vil ha noen hensikt @ manipulere
regnskapet og subjektive vurderinger vil derfor ikke trigge til gkt regnskapsmanipulasjon.
Dette strider med funnene Neumiller (2013) gjorde i sin undersgkelse. Som nevnt i punkt
5.1.2 viste undersgkelsen at bruk av inndata pa niva 3 ved verdivurdering av virkelig verdi
farer til at ledelsen benytter denne muligheten til a forbedre selskapets gkonomiske resultater.

Ettersom det i praksis ma benyttes inndata pa niva 3 nar man skal verdsette en
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investeringseiendom til virkelig verdi (Stenheim, 2008), forteller undersgkelsen gjort av

Neumdller (2013) at bruk av virkelig verdi farer til gkt regnskapsmanipulasjon.

Produsent 2 er som sagt et barsnotert selskap. Noe av arsaken til at de antar at brukerne selv
gjer seg opp en mening av verdien kan vare at de selv gjgr dette. Dette kan henge sammen
med at de er et stort selskap med mange ressurser. Det kan imidlertid vere brukere av
regnskapet som har andre formal enn oppkjgp og lanefinansiering. Disse har kanskje ikke like
store ressurser til & gjere seg opp en egen mening av verdiene i regnskapet. Vi synes det er
bemerkelsesverdig at Produsent 2 antar at alle brukerne har nok ressurser til at de kan forsta
grunnlaget til verdiene pa eiendommene, og at det derfor ikke vil veere hensiktsmessig for et
selskap a drive med regnskapsmanipulasjon. Grunnen til at vi synes at dette er
bemerkelsesverdig er at vi i denne studien har studert mange regnskaper hvor vi mener at
noteinformasjonen ikke er tilstrekkelig til & kunne forstd hvordan selskapet har kommet frem
til virkelig verdi pa eiendommene. Et eksempel er at selskaper oppgir hvilken yield de
benytter, men ikke hvordan de har kommet frem til denne yielden.

6.2.7 Deloppsummering

Kort oppsummert benytter regnskapsprodusentene vi var i kontakt med ulike metoder for a
verdsette deres investeringseiendommer til virkelig verdi. Produsentene er ikke samstemte nar
det kommer til om forskjellige metoder for virkelig verdi vil kunne pavirke brukerne, og om
gkt bruk av virkelig verdi vil fgre til gkt regnskapsmanipulasjon. De ulike svarene pa dette
omradet kan komme av at den ene produsenten er stgrre enn den andre. Produsentene er
derimot enige i at virkelig verdi er markedsverdien og at regnskapet vil gi et rettvisende bilde
av verdien pd investeringseiendommene pa tross av mange subjektive vurderinger. Ut ifra

dette kan vi se at de to produsentene praktiserer virkelig verdi pa forskjellige mater.

6.3 Brukere

| dette avsnittet gar vi inn pa brukerens syn pa praktiseringen av virkelig verdi. Som nevnt er
brukerne i denne undersgkelsen banker. Vi ser blant annet pa hvor mye regnskapet vektlegges
i beregningen av selskapets scoring og om scoringen kan pavirkes av hvilken metode som er
benyttet for 8 komme frem til virkelig verdi. Vi ser ogsa nsermere pa om bankene benytter det
samme avkastningskravet eller yielden som er oppgitt i notene og vi undersgker hvordan
bankene behandler covenantskrav. Vi har som nevnt tidligere valgt a skille mellom store og

69



sma banker. | dette delkapittelet ser vi derfor pa om det er et skille i praksisen mellom de sma

og de store bankene i tillegg til 2 sammenligne og analysere praksisen til de enkelte bankene.

6.3.1 Hva legges i begrepet virkelig verdi?

Vi gnsket a sparre bankene hva de legger i begrepet virkelig verdi for & undersgke om de
hadde det samme synet som regnskapsprodusentene. Det var bred enighet blant respondenten
om at virkelig verdi er det en kan selge og kjepe en eiendom for i dag, nemlig
markedsverdien. Dette samsvarer med det produsentene la i begrepet virkelig verdi. Dette
viser at bankene og produsentene er ute etter den samme verdien. Bank 3 papekte i tillegg at
det forutsettes at det er et aktivt marked. Hvilket er overensstemmende med definisjonen av

virkelig verdi.

6.3.2 Hvor mye vektlegges regnskapet ved beregning av PD og scorecard?

Nar banken skal vurdere om de skal bevilge et Ian til en kunde er det viktig at de
gjennomfgrer en risikovurdering av kunden, jf. punkt 5.2. Denne risikoen er blant annet basert
pa PD som igjen vil pavirke scorecardet. Ut ifra teorien er PD basert pa inntjening, teering og
ledelse/adferd. Bade inntjeningen og taeringen er basert pa regnskapet til selskapet og i teorien
vil man da kunne forvente at regnskapet vektlegges mye ved beregningen av PD. Fra vart

forskningsprosjekt fant vi ut at fire av fem banker hadde lik praksis dette omradet.

Bank 1, som er en stor bank, sier at regnskapet brukes til & beregne PD og scorecard, men at
dette kun er en liten del av beregningen. De papeker at det legges betydelig vekt pa subjektive
vurderinger som blant annet hvem som er leietakeren, om leietakeren har god inntjening og
om de er solide. Videre vektlegges ogsa beliggenheten pa eiendommen, hvem som er eiere og
om eierne har mulighet til & spytte inn kapital dersom det trengs. De mener at
regnskapsmessige verdier derfor ikke vil kunne pavirke PD og det vil derfor ikke vaere mulig
a manipulere PD ved hjelp av regnskapet. Dette indikerer at de subjektive vurderingene vil

veere vektet betydelig i beregningen av PD.

Bank 2, som o0gsa er en stor bank, sa derimot at regnskapet er en vesentlig del av selve
ratingen. De nevner samtidig at regnskapet ikke bare plottes inn, men at det gjares
vurderinger og endringer av regnskapstallene, uten at de nevner hvilke endringer som gjares.

De tar ogsa subjektive vurderinger nar de vurderer scoringen. De vurderer blant annet ledelse,
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eiere, styret, selskapsrisiko, hvordan selskapet er organisert, om de har bransjekunnskap, sterk
eller svak konkurranse og andre former for risiko som miljgrisiko og politiskrisiko. Det er
likevel regnskapet som vil bli vektlagt mest i selve ratingen. Bank 3 oppgir ogsa at de
vektlegger regnskapet ved beregning av scoringen og at subjektive vurderinger vil ha en

pavirkning.

Hos de sma bankene er regnskapet ogsa er en stor del av deres beregninger av PD. Bank 5 er
tydelige pa at regnskapet er viktig og helt sentralt. Dette er ogsa Bank 4, som legger reviderte
arsregnskap direkte inn i beregningene via automatiske dataverktgy. De stoler dermed pa

regnskapene og benytter bokfarte verdier ved beregning av PD.

Alle bankene bortsett fra Bank 1 vektlegger regnskapet nar de skal beregne PD. Bank 1 mener
derimot at regnskapet ikke vil kunne pavirke risikovurderingen i PD. Dette synes vi er
overraskende med tanke pa at regnskapet er den viktigste informasjonskilden for bankene.
Heskestad (2015, s. 1) har blant annet uttalt at: «Finansregnskapet er den viktigste
informasjonskilden for eksterne beslutningstakere. Banker legger stor vekt pa rapporterte
resultatstarrelser og egenkapital i forbindelse med vurdering av selskapets kredittverdighet».

Det er derfor overraskende at regnskapet bare benyttes i mindre grad i Bank 1.

6.3.3 PD og scorecard kan pavirkes av metode for regnskapsfering

| henhold til punkt 4.4 vil valg av virkelig verdi metode for & verdsette en
investeringseiendom ha betydning for hva eiendommen vurderes til. En metode kan gi en
hayere verdi enn en annen metode. Verdien vil ogsa kunne pavirkes av subjektive vurderinger
innenfor den gitte metoden, for eksempel kan valg av yield ha stor pavirkning pa verdien jf.
figur 4.2 - Endring i yield og verdi. Valg av metode for verdivurdering kan derfor pavirke
eiendelene og egenkapitalen til et selskap. Ettersom PD blant annet baseres pa egenkapital i
prosent vil dette kunne pavirke PD. Ut ifra dette synes vi det var interessant a undersgke hvor
oppmerksomme bankene er pa nettopp dette, og om det vil kunne pavirke deres PD, scoring

og derav kundens lanevilkar.

Ut ifra var undersgkelse er det tydelig at Bank 1 ser pa egenkapitalen som en sa liten del av
scoringen at det er ubetydelig for dem. De papeker at inntjeningen er det som er viktig for
banken, og at det derfor vil vaere mindre interessant for banken hvilken egenkapital selskapet

har. Bank 1 beregner ogsa sin egen verdi pa eiendommen og mener derfor at det ikke vil ha
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noen pavirkning hvilken verdi kunden selv har verdsatt sin eiendom til i regnskapet. De sier
videre at en eventuell endring i metode for verdsettelse vil bli fanget opp av de ansatte, da de

driver tett oppfelging.

Bank 2 angir derimot at en endret egenkapital vil kunne pavirke scoringen, ettersom
egenkapital i prosent betyr mye i deres scoring. Som nevnt i punkt 6.3.2 tar de likevel
selvstendige vurderinger av hva som skal legges inn i modellen og de kan derfor unnga at PD
pavirkes dersom det fanges opp av de ansatte. Videre legger de til at det totalt sett ikke vil
kunne pavirke lanevilkarene ettersom det er flere ting enn scoring som hensyntas nar en skal
ta en beslutning om kreditt. Slik beskriver ogsa Bank 3 deres praksis, og sier at endret
egenkapital vil kunne pavirke deres scoring ettersom scoringsmodellen i utgangspunktet
baseres pa reviderte tall. De legger til at scoringsmodellen gir rom for korrigering dersom de
ansatte mener at endringer vil fare til at en far et mer rettvisende bilde av selskapet. Bank 3
understreker ogsa som Bank 2 at selv om det vil kunne pavirke scoringen vil det vere en sa
liten del av beregningen at det ikke vil ha noen pavirkning i det store bildet. Dette er fordi de

benytter egne vurderinger som vektlegges mer enn regnskapet.

De sma bankene er samstemte nar det kommer til dette. Scoringsmodellene vil ikke fange opp
metoder for verdivurdering og eventuelle endringer, da de baseres pa regnskapstall. Bank 5
sier at dersom det endres regnskapsprinsipp vil dette kunne bli oppdaget i form av at det vil
skje en endring i verdien, men at de ikke gar inn og korrigerer dette. Scoringen vil derfor
pavirkes av hvilke verdier som kommer fra regnskapet, og da av hvilken metode som
benyttes. De legger likevel til at hvilken metode som benyttes ikke vil pavirke hvilke
lanevilkar banken vil utstede, selv om det pavirker scoringsmodellen. Bank 4 angir ogsa klart
at scoringsmodellen pavirkes. De papeker samtidig at de ikke benytter disse
scoringsmodellene i sa stor grad nar det kommer til vurderingen av lanevilkar, ettersom
benyttes mye subjektive vurderinger. De fokuserer mye pa ledelsen og i stor grad tillit til

ledelsen, hvor det legges vekt pa ledelsens historikk.

Kort oppsummert er de sma bankene, Bank 4 og Bank 5, enige i at forskjellig egenkapital vil
kunne pavirke PD og scoringsmodellene, men at det likevel ikke vil veare noen avgjerende
faktor nar det kommer til avgjgrelsen for kundens lanevilkar. De store bankene mener derimot
at de vil kunne unnga pavirkningen pa PD og scoringen ved at de tar egne justeringer. De
store bankene er splittet nar det kommer til hvor sikre de er pa at de faktisk vil unnga en
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pavirkning pa scoringen. Bank 1 mener at dette vil bli unngatt, mens Bank 2 og Bank 3 sier at
deres scoringsmodeller gir rom for endringer, men gir ingen garanti for at dette vil bli gjort.
Samtlige banker oppgir imidlertid at forskjellige metoder for verdivurdering ikke vil ha noen
pavirkning pa kundens lanevilkar i det store bildet. Dette begrunnes med at det er mange
andre faktorer som spiller inn, og som vektlegges mer enn de regnskapsmessige verdiene av

eiendeler og egenkapital.

Det er merkverdig at Bank 1 oppgir at egenkapitalen er ubetydelig for deres scoringsmodell,
og at verdien pa egenkapitalen derfor ikke kan pavirke bankens PD, scoringsmodell og
dermed heller ikke beslutninger angaende lanevilkar. Vi biter oss ogsa merke i at heller ikke
de som hensyntar egenkapitalen i sine scoringsmodeller oppgir at starrelsen pa egenkapitalen
kan pavirke lanevilkarene. Hvilket begrunnes med at det foretas mange manuelle og
subjektive vurderinger. Vare funn pa dette omradet er likevel i trad med funnene som er gjort
av Olsen og Tveita (2017) som ogsa viser at balansefart verdi av eiendeler ikke vil pavirke

bankenes kredittvurderinger.

Det er flere endringer i regnskapet enn endringer i egenkapitalen som i teorien vil kunne
pavirke PD. Vi gnsket derfor & undersgke om slike faktorer ville kunne pavirke bankenes PD
og scoring. Vi spurte derfor om andre regnskapsmessige beslutninger som for eksempel om
en velger a dele ut utbytte eller ikke og om en velger & innregne eller kostnadsfare

vedlikeholdskostnader vil kunne pavirke bankens PD og scoring.

Ut ifra modellene til bankene vil slike endringer pavirke pa samme mate som ved forskjellige
metoder for beregning av virkelig verdi. Bank 1 mener ogsa her at de har nok subjektive og
egne vurderinger i sine modeller til at det ikke vil pavirke PD. De papeker ogsa at selv om de
som nevnt over fokuserer pa inntjening, benytter banken ikke EBITDA nar det kommer til
eiendom, men en egen beregning av netto leieinntekt. Bank 2 og Bank 3 sier pa samme mate
som de gjorde ved en endring av metode, nemlig at man enten kan bli straffet eller belgnnet i
scoringsmodellen, men at dersom banken gjar jobben sin riktig sa skal den ikke bli lurt. De
sma bankenes PD vil imidlertid pavirkes da ogsa dette har en pavirkning pa bokferte tall som
legges inn i modellen. De mener likevel at det ikke vil pavirke bankens beslutninger om
lanevilkar. Dette forteller oss at det ikke bare er den regnskapsmessige verdien av

egenkapitalen, men ogsa andre regnskapsmessige verdier som bankene mener ikke vil pavirke
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deres beslutninger nar det kommer til lanevilkar. Dette indikerer at selskapet ikke benytter

regnskapet i like stor grad som vi hadde forventet for vi foretok intervjuene.

Var undersgkelse viser at bankene benytter langt flere manuelle prosesser nar det kommer til
vurderinger av utstedelse av lan og eventuelle lanevilkar. Dette kan tyde pa at bransjen ikke
har kommet like langt innenfor digitalisering som vi hadde forventet. Digitalisering av
bankbransjen har veert mye omtalt i media de siste arene. Dersom en ser pa arsrapportene til
noen store banker i Norge sier rapportene bade at digitalisering er i fokus, men ogsa at
digitaliseringen er kommet langt pa vei. Sparebanken 1 @stlandet (2017) oppgir i deres
arsrapport for 2017 at de er en moderne og digitalisert bank og DNB - konsernet (2017) viser
til at de i 2017 lanserte et prosjekt som skulle fere til digitalisering av kredittprosessen for
bedriftskunder. Norges Bank (2017, s. 5) har ogsa uttalt seg om digitalisering i
finansmarkedet og skriver at: «Digitalisering av finansielle tjenester gker, bade internasjonalt
og i Norge. Norge ligger langt fremme i bruk av digitale tjenester ...». Vi hadde pa grunnlag
av dette gjort oss opp en forventning om at bankbransjen benyttet digitaliserte og automatiske

modeller nar det kommer til kredittprosessen for bedriftskunder.

Et spgrsmal blir da om denne problemstillingen vil bli mer aktuell i fremtiden dersom det vil
bli benyttet mer digitaliserte modeller. Samtlige banker oppgir at de kan unnga at
lanevilkarene blir pavirket av regnskapsmessige verdier fordi de ansatte foretar subjektive
vurderinger og vurderer andre ting enn bare regnskapet. Dersom en i fremtiden benytter mer
digitaliserte prosesser vil man ikke ha de samme menneskelige vurderingene. La 0ss si at
regnskapet hentes direkte inn i automatiske dataprogrammer som beregner en scoring pa
grunnlag av regnskapet, og at denne scoringen benyttes for & komme frem til lanevilkarene
for kunden. Dette vil da fare til at regnskapsmessige tall vil kunne pavirke hvilke lanevilkar

banken gir.

6.3.4 Hvilken metode for beregning av virkelig verdi foretrekker bankene?

Vi gnsket & undersgke hvilken metode bankene foretrekker at selskapene benytter ved
verdivurdering av investeringseiendommene i regnskapet. Eventuelt hvilken metode de
benytter dersom de selv gjar en verdivurdering av investeringseiendommen. Dersom bankene
beregner sin egen verdi pa eiendommen gnsket vi ogsa a undersgke om de benytter den

samme yielden eller avkastningskravet som selskapet benytter i sitt regnskap.
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Ingen av bankene hadde noen preferanser om hvilken metode de gnsket at selskapene skulle
benytte for verdivurdering av investeringseiendommer i regnskapet. Samtlige av de spurte
bankene mener at lanevilkarene ikke pavirkes av metoden som benyttes i regnskapet jf. punkt
6.3.3. Dette kan vaere med pa a forklare hvorfor ingen av bankene foretrekker en spesifikk

metode ved den regnskapsmessige verdivurderingen.

| var undersgkelse fant vi ut at samtlige banker i utvalget beregner virkelig verdi selv. Dette
gjeres ved hjelp av egne modeller. Bank 4 angir at de ikke er ute etter a finne et konkret tall,
men at de ved hjelp av flere faktorer kommer frem til et anslag. Deretter sammenligner de
denne verdien med en verdi fra en utenforstaende. Som utenforstaende regnes bade
takstmann, megler og kjapspris. De andre bankene oppgir alle at de vurderer en virkelig verdi
av investeringseiendommene til et konkret tall. Bank 1, Bank 3 og Bank 5 har alle egne
metoder for & beregne virkelig verdi av investeringseiendommer som er basert pa en
nettokapitaliseringsmetode. Bank 3 benytter i tillegg naringsmeglere for a avstemme verdien
de mener er pa eiendommen mot verdien de selv har kommet frem til. Bank 2 benytter en
egen metode som baseres pa en faktor. Denne faktoren kan lett regnes om til en yield. De

angir imidlertid ikke hvilken metode denne bygger pa.

Som nevnt hadde vi pa forhand en forventning om at regnskapet benyttes i stor grad, og ifalge
Heskestad (2015) er regnskapet den viktigste informasjonskilden til eksterne
beslutningstakere. Det at samtlige banker selv beregner virkelig verdi pa
investeringseiendommene indikerer at de ikke stoler pa den verdien som er oppgitt i
regnskapet. Ut ifra dette tolker vi det slik at bankene mener at relevans, som er ett av de
grunnleggende kvalitetskravene ifglge det konseptuelle rammeverket, ikke er oppfylt. Med
andre ord tyder det pa at bankene mener at den informasjonen som star i regnskapet ikke er
beslutningsnyttig for deres vurderinger og beregninger. Vi synes det er merkverdig at
bankene, som blir sett pa som viktige brukere av regnskapet, indikerer at den
regnskapsmessige verdien av virkelig verdi er uten nytte for dem. Dette kan imidlertid henge
sammen med kritikken av virkelig verdi som vist til i punkt 4.5.2 og kan begrunnes med at det

er for mye spekulasjoner knyttet opp til verdien til at brukerne fgler at de kan stole pa den.

Vi undersgkte videre om de ved egne beregninger av virkelig verdi baserte seg pa den yielden
som var oppgitt i notene eller om dette var noe de hadde egne meninger om. Bank 4 oppgir at
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de ikke benytter en yield for a beregne verdien. De benytter som nevnt tidligere verken
nettokapitaliseringsmetoden eller kontantstrammetoden, men flere subjektive vurderinger for
a komme frem til et anslag av verdien. De resterende bankene benytter yield i sine
beregninger. Denne yielden beregner de selv og den er uavhengig av den yielden som er
oppgitt i notene. Det er stor enighet blant bankene om at den yielden som er oppgitt i notene
ofte er alt for optimistisk og at de derfor ikke kan benytte den ukritisk. Bank 1 begrunner at de
benytter en annen yield enn den som er oppgitt i notene med at de er en langsiktig langiver
mens produsentene bare fokuserer pa verdien i dag. Produsentene av regnskapet setter en
verdi hver gang de avlegger regnskapet, mens banken er en langsiktig investor som skal tale

at renten svinger og at yield-kurven er i bevegelse.

Ingen av bankene gnsket imidlertid & ga naeermere inn pa hvordan yield beregnes ut over
hvilke faktorer de legger til grunn, med hensyn til konkurranse. Dette gjer at vi, som for
produsentene, ikke har mulighet til & fa en fullstendig forstaelse av vurderingene bankene
foretar nar de beregner sin yield.

| punkt 4.4.1 ble det vist at man kan beregne yielden ved a benytte forskjellige metoder. Alle
disse metodene kan bli pavirket av subjektive vurderinger. Det vil som nevnt tidligere vere
subjektive vurderinger i blant annet verdien pa investeringseiendommen og netto leieinntekt.
Det er derfor ikke uventet at yielden vil vare forskjellig fra akter til aktgr. Dette kom ogsa
Selmer (2010) frem til i sin masteroppgave. | undersgkelsen papeker han at aktarene er enig
om hvordan den generelle formelen for & beregne yield er, men at det ikke finnes en allmenn
enighet om hvilke data som skal brukes i formelen. Ideelt sett skulle vi fatt et innblikk i
hvordan bankene og regnskapsprodusentene kommer frem til sitt yieldniva for & kunne
sammenligne hvordan de tenker og hva de vektlegger i sine vurderinger. Vi forstar likevel at

konkurransen er sa stor at dette er noe respondentene vil holde for seg selv.

6.3.5 Oppfalgingen av covenantskrav

Som nevnt i punkt 5.3 bruker banker covenantskrav for & fglge opp engasjementene. Vi
gnsket derfor a undersgke om valg av metode for beregning av virkelig verdi og eventuelt
endringer i metode vil kunne utgjere forskjeller i om kravene brytes eller ikke. For a fa en
forstaelse av bankenes praksis gnsket vi farst a forsta hvilke covenantskrav som stilles og

hvordan disse falges opp. Dersom selskapet hadde covenantskrav knyttet opp mot
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egenkapitalen undersgkte vi om det ville fanges opp dersom selskapet endret metode for

beregning av virkelig verdi.

| undersgkelsen kommer det klart frem at bankene benytter bade finansielle og ikke-
finansielle covenantskrav. Alle bankene benytter finansielle ngkkeltall som covenantskrav, og
samtlige banker med unntak av Bank 2 sier at de ogsa benytter ikke-finansielle
covenantskrav. Ngkkeltallene som gar igjen er egenkapital i prosent, EBITDA og
gjeld/EBITDA. Av ikke-finansielle covenantskrav benytter respondentene krav til
informasjon om endring i eier- og ledelsesforhold. Bank 1 og Bank 4 nevner ogsa at de kan ha
covenantskrav pa utbytte ved at selskapet ikke kan dele ut utbytte uten bankens godkjennelse.
Alle respondentene oppgir at de falger opp covenantskravene minst en gang i aret og at for

starre engasjement fglges de opp hyppigere, ofte kvartalsvis.

Ut ifra teorien kan et covenantskrav veere koblet opp mot egenkapitalen. Vi har ogsa veert inne
pa at valg av metode for beregning av virkelig verdi vil kunne pavirke verdien pa
investeringseiendommen jf. punkt 4.4. Dette vil igjen pavirke egenkapitalen. Det samme
gjelder for nivaet av yield. Jo hgyere yield, jo mindre blir verdien av investeringseiendommen
jf. 4.4.1. Dette vil ogsa fare til en lavere egenkapital gitt alt annet likt. Valgmulighetene ved
regnskapsfaringen vil derfor kunne gjgre det mulig a pavirke egenkapitalen ut ifra teorien.
Dersom det er covenantskrav knyttet opp mot egenkapitalen vil en derfor kunne pavirke om
kravene overholdes ved & endre metode for vurdering. Et eksempel vil vaere dersom et selskap
ser at de vil fa en lavere egenkapital i prosent enn det som kreves, og derfor velger a benytte
en annen metode for beregning av virkelig verdi som gir en hgyere verdi pa

investeringseiendommen.

Alle bankene benytter egenkapital i prosent som et covenantskrav pa de store kundene og
dette er derfor relevant for alle. I lgpet av undersgkelsen ble vi overrasket over de store
bankenes respons pa dette temaet. De store bankene var sikre pa at en endring i egenkapitalen
som fglge av endret metode enkelt ville fanges opp av deres ansatte. Bank 3 sa blant annet at:
«Den enkelte radgiveren som sitter med denne kunden vil jo se dette umiddelbart». Bank 2
var ogsa bestemte pa at de ansatte ville oppdage dette, og at det derfor ikke ville vaere et
problem. De uttalte blant annet: «Vi er sa tett pa at det er det ikke mye som gar igjennom uten
at bankene har fatt det med seg». | tillegg til at de ansatte ville fange opp endringer uttalte
Bank 1 at dette ikke ville ha noe a si ettersom de selv beregner virkelig verdi av
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investeringseiendommene. Hvordan investeringseiendommen er bokfert vil derfor ikke ha
noen pavirkning. Ut ifra dette forstar vi det slik at Bank 1 ikke benytter bokfert verdi nar de

vurderer om covenantskravene, som er knyttet til egenkapital, er oppfylt.

De store bankene er overraskende sikre i sin sak om at de ansatte vil fange opp slike endringer
i valg av metode. Dette strider med hva Olsen og Tveita (2017) fant i sin undersgkelse.
Resultatene fra deres undersgkelse viser at bankene mest sannsynlig ikke vil oppdage at
regnskapsprodusentene endrer valg av metode for a oppfylle covenantskravene. Vi syntes det
er merkverdig at de store bankene vi var i kontakt med er sa sikre pa at de vil fange opp
endringer i valg av metode. En forklaring kan imidlertid veere at de store bankene setter av
betydelig flere menneskelige ressurser til & overvake covenantskravene enn det vi sa for oss
far vi foretok undersgkelsen. Vi hadde ogsa her, som i punkt 6.3.3 en antagelse om at

oppfalgingen foregikk ved hjelp av mer automatiske prosesser.

De sma bankene oppgir derimot at de benytter automatiske modeller og at deres modeller ikke
vil fange opp en eventuell endring av metode for beregning av virkelig verdi. De uttalte at det
derfor kreves en vaken kundeansvarlig for & fange opp slike endringer. De sma bankene
skiller seg derfor fra de store bankene ved at de ikke er like sikre pa at de vil fange opp

eventuelle endringer av metode.

Bankene benytter ogsa andre covenantskrav og som nevnt var krav knyttet opp mot EBITDA
et av ngkkeltallene som gikk igjen hos de spurte bankene. Vi gnsket derfor a fa svar pa om
banken hensyntar/fanger opp eventuelle andre endringer i valg av regnskapsfaring som kan
pavirke om covenantskravene overholdes eller ikke. Et eksempel vil vere valget mellom &
innregne eller kostnadsfgre vedlikeholdskostnader. Dersom en bevisst velger a avskrive
vedlikeholdskostnader, vil dette gi en hgyere EBITDA enn dersom en kostnadsferer alle

kostnadene i perioden.

Ut ifra de svarene vi fikk var det tydelig at bankene benyttet de samme rutinene ogsa for
denne problemstillingen og de store bankene mente fortsatt klart at dette ville bli fanget opp.
Bank 1 og Bank 3 nevnte i tillegg at ettersom relasjonen mellom langiver og lantaker bygger
pa et langsiktig tillitsforhold vil det ikke vaere gnskelig fra lantakernes side a «lure» banken.
Da vi spurte om covenantskrav i forhold til EBITDA svarte blant annet Bank 3 at: «Ofte har
vi det kravet der, men jeg tror ikke noen aktiverer noen vedlikeholdskostnader for & komme
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innenfor et EBITDA-krav». Det er tydelig at Bank 1 og Bank 3 mener at det er for lite a hente
for en lantaker til at de vil veere fristet til & velge regnskapsfering ut ifra hva som tar seg best

ut i covenantskravene.

Dette synes vi er underlig. Det at Bank 3 ikke tror at noen innregner vedlikeholdskostnader
for 8 komme innenfor et EBITDA-krav strider med var oppfatning. Det gjar ogsa Bank 1 og
Bank 3’s oppfatning av at kundene setter tillitsforholdet for hayt til a ville «lure» banken.
Som nevnt ovenfor kan brudd pa covenantskrav fare til hgyere rente pa engasjementet. Dette
er et moment vi mener kan trigge til & pavirke regnskapet for a overholde kravene. Som vist
til i punkt 5.1 viser ogsa undersgkelsen gjort av Jones (2011) at krav fra kreditorer er et

insentiv for & manipulere regnskapet.

Ellers var svarene ganske sammenfallende med de svarene vi fikk angaende
covenantskravene knyttet opp mot egenkapital i prosent. De store bankene stod fast pa at det
uansett vil fanges opp, mens de sma bankene ser svakheter ved at modellene ikke vil fange
det opp og at det kreves at det sjekkes opp manuelt. De sma bankene nevner imidlertid at det i

utgangspunktet skal bli fanget opp av de manuelle prosessene.

6.3.6 Vil mer bruk av virkelig verdi kunne pavirke bruken av regnskapet?

| regjeringens hgringsutkast NOU 2015:10 er det som nevnt gitt et forslag om at en ogsa etter
norske regnskapsregler skal kunne velge a benytte virkelig verdi ved verdsettelse av
investeringseiendommer. Vi gnsket derfor & undersgke om brukerne av regnskapet, herunder
bankene, trodde det ville kunne pavirke deres bruk av regnskapet dersom det apnes for gkt

bruk av virkelig verdi.

Her var de fleste bankene enige. Bank 1, Bank 2, Bank 3 og Bank 5 mente at dette ikke ville
ha noen pavirkning for deres bruk av regnskapet nar det kommer til rutiner for a gi kreditt.
Bank 2, Bank 3 og Bank 5 legger imidlertid til at det vil kunne pavirke scoringen i forskjellig
grad, men at de vil benytte de samme rutinene uavhengig av om eiendommen vurderes til
historisk kost eller virkelig verdi i regnskapet. Det vil derfor ikke pavirke bruken av
regnskapet dersom det gar mot en gkt bruk av virkelig verdi. Bank 1 viser til at de tar egne

vurderinger av eiendommene, og at det derfor er uinteressant hva eiendommen er bokfart til.
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De papeker ogsa at grunnen til at gkt bruk av virkelig verdi ikke vil pavirke bruken av

regnskapet er at valg av metode for regnskapsfering ikke pavirker risikobildet til banken.

Det at virkelig verdi ikke vil pavirke bruken av regnskapet henger sammen med at bankene
mener at regnskapet til syvende og sist ikke vil pavirke avgjerelsen i forhold lanevilkarene.
Selv om scoringsmodellen kan pavirkes for bade Bank 2, Bank 3 og Bank 5 vil de likevel
benytte de samme modellene uavhengig av om det benyttes historisk kost eller virkelig verdi
ved verdivurdering av investeringseiendommene. Dersom bruken av virkelig verdi kunne ha
fort til bedre lanevilkar, kunne de derimot ikke ha benyttet de samme modellene og
vurderingene. Ut ifra responsen fra de fleste brukerne kan det dermed se ut til at det ikke er
noen poeng a bruke mye tid og ressurser pa a finne virkelig verdi. Bank 4 mener derimot at
dette vil kunne ha en betydning for bankens bruk av regnskapet. De oppgir at det vil kunne
fare til mer troverdige verdier og at banken bare benytter verdien fra regnskapet, gitt at de

mener at denne er riktig.

6.3.7 Avslutning

Samtlige banker var enige om at det er markedsverdien som legges i begrepet virkelig verdi
og at de ikke foretrekker en spesifikk metode ved verdsettelse av investeringseiendommer til
virkelig verdi i regnskapet. Alle bankene oppgir ogsa at de beregner sin egen virkelige verdi
av investeringseiendommene. Utenom dette er det mye ulik praksis blant bankene. For
eksempel vektlegger noen banker regnskapet mye nar de beregner PD og scorecard, mens
andre vektlegger regnskapet i mindre grad. Vi kan likevel se en antydning til et skille mellom
de sma og de store bankene da de sma bankene pa de fleste punkter har lik praksis. De store
bankene har derimot noe ulik praksis seg imellom hvilket gjar at vi ikke kan trekke en

konklusjon basert pa stgrrelsen pa bankene.
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7. Avslutning

| dette kapittelet vil vi farst konkludere ved a knytte var hovedproblemstilling og tilhgrende
delproblemstillinger opp imot de oppdagelsene vi har funnet i var forskning. Vi vil deretter

presentere svakheter med oppgaven far vi tilslutt kommer med forslag til videre forskning.

7.1 Konklusjon

| denne oppgaven gnsket vi & undersgke hvordan virkelig verdi av investeringseiendom
praktiseres. Malet var a fa en forstaelse av bade hvordan produsentene tenker nar de beregner
virkelig verdi, og hva brukerne benytter disse verdiene til. Dette gnsket vi & finne svar pa ved

hjelp av var hovedproblemstilling:
«Hvordan praktiseres virkelig verdi av investeringseiendom?»

Ettersom hovedproblemstillingen er veldig vid, gnsket vi & underbygge problemstillingen ved

hjelp av falgende fire delproblemstillinger:

e «Er det enighet om hvilke metodevalg som vil gi et mest rettvisende bilde av selskapets

virkelig verdi av investeringseiendommer?»

e «Er det samsvar mellom det avkastningskravet eller den yielden produsenten benytter

i sine beregninger, og det avkastningskravet eller den yielden banken benytter?»

e «Vil valg av metode for beregning av virkelig verdi kunne pavirke selskapers

lanevilkar?»

e «Vil endringer av verdsettelsesmetoder eller estimater fanges opp av bankene i deres

vurderinger om covenantskravene overholdes?»

Vi vil farst besvare disse delproblemstillingene ut ifra vare funn i forskningsprosjektet, for vil

til slutt besvarer var hovedproblemstilling.
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7.1.1 Er det enighet om hvilke metodevalg som vil gi et mest rettvisende bilde av
selskapets virkelig verdi av investeringseiendommer?

| Igpet av intervjuene vi har hatt med banker og regnskapsprodusenter har vi fatt et innblikk i
hvilke metoder som blir benyttet i praksis. Tre av de fem bankene vi var i kontakt med
benyttet en metode som var basert pa nettokapitaliseringsmetoden nar de selv beregnet
virkelig verdi av investeringseiendommer. De to resterende bankene benyttet egne modeller
som ikke bygget pa noen av metodene som ble gjennomgatt i teorien. Den ene av disse

oppgav ogsa at de ikke kom frem til én tallmessig verdi men heller et anslag.

Den ene regnskapsprodusenten benyttet som flertallet av bankene
nettokapitaliseringsmetoden. Den andre regnskapsprodusenten benyttet derimot
kontantstremmetoden. Regnskapsprodusentene vi var i kontakt med begrunnet deres valg av
metode med at deres metode ville gi et mest rettvisende bilde av verdien pa eiendommene.
Ettersom de fleste respondentene i undersgkelsen baserte sine beregninger pa
nettokapitaliseringsmetoden peker dette i retning av at det er denne metoden de fleste av vare

respondenter mener vil gi et mest rettvisende bilde av verdien pa investeringseiendommer.

7.1.2 Er det samsvar mellom det avkastningskravet eller den yielden produsenten
benytter i sine beregninger, og det avkastningskravet eller den yielden banken
benytter?

Alle bankene vi var i kontakt med oppga at de gjorde sin egen beregning av virkelig verdi pa
investeringseiendommene. Samtlige av de bankene som foretok sine egne vurderinger av
verdien pd investeringseiendommene ved hjelp av nettokapitaliseringsmetoden oppga at de
ikke benytter den yielden som er benyttet i regnskapet. De benytter en egendefinert yield, som
beregnes uavhengig av hva som er oppgitt i notene. Ut ifra vare funn er det derfor ikke
samsvar mellom yielden banken benytter og yielden produsenten benytter. Bade bankene og
produsentene er enige i at grunnen til at bankene ikke benytter den yielden som er oppgitt i

notene er fordi bankene ofte er mer konservative enn produsentene.

7.1.3 Vil valg av metode for beregning av virkelig verdi kunne pavirke selskapers
lanevilkar?
| lgpet av intervjuene vi hadde med bankene kom det tydelig frem at ingen av banken mente

at noen endringer i metode, som igjen kan endre regnskapstall vil kunne pavirke deres
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beslutninger nar det kommer til lanevilkar. Dette ble begrunnet med at bankene foretok
mange subjektive vurderinger som ble vektlagt i starre grad enn de tallene som var oppagitt i
regnskapet. Regnskapstallene er derfor kun en liten del av bankenes vurdering for 8 komme
frem til selskapers lanevilkar og vil til syvende og sist ikke ha noen pavirkning. Dette var den
ene regnskapsprodusenten uenig i ettersom han mente at regnskapstallene ville ha en
pavirkning pa hvordan bankene vurderte selskapet. Han la til at dersom bankene mente at
regnskapstallene ikke ville ha noen betydning, indikerer det at de overvurderer sine egne
evner. Det er likevel bankene som avgjar hvilke lanevilkar selskapet skal ha og dermed ma
man kunne konkludere med at valg av metode for beregning av virkelig verdi ikke vil kunne

pavirke selskapers lanevilkar.

7.1.4 Vil endringer av verdsettelsesmetoder eller estimater fanges opp av bankene
I deres vurderinger om covenantskravene overholdes?

| vart forskningsprosjekt oppdaget vi et skille mellom de sma og de store bankene pa denne
problemstillingen. De store bankene var som diskutert i punkt 6.3.5 sikre pa at de kom til &
fange opp endringen dersom regnskapsprodusentene endret verdsettelsesmetoder eller
estimater. De begrunnet dette med at de hadde kundeansvarlige som hadde tett oppfelging av
deres kunder. De sma bankene sa pa sin side at deres modeller ikke var i stand til & fange opp
slike endringer og at det derfor krevdes en vaken kundeansvarlig for at dette ville bli fanget
opp. Pa grunnlag av dette vil vi konkludere med at banken vil fange opp endringer av
verdsettelsesmetoder eller estimater ved vurdering av covenantskrav dersom deres ansatte er

vakne og driver tett oppfalgning.

7.1.5 Hvordan praktiseres virkelig verdi av investeringseiendom?

Vi har til nd veert innom fire delproblemstillinger som er med pa a underbygge
hovedproblemstillingen. Med hovedproblemstillingen gnsket vi ikke bare a se hvordan
regnskapsprodusenter beregner virkelig verdi pa investeringseiendom, men ogsa hvordan
brukere benytter denne verdien og om metoder for beregninger vil kunne pavirke brukerne av

regnskapet.

Ut ifra de svarene vi fikk pa delproblemstillingene tyder det pa at nettokapitaliseringsmetoden
er den metoden som er mest brukt ved verdivurdering av investeringseiendom i praksis. Det

kom ogsa frem under undersgkelsen at selv om en benytter den samme metoden ved
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verdivurdering er det ikke gitt at en kommer til den samme verdien for den samme
eiendommen. Dette er pa grunn av at det tas mange subjektive vurderinger ved verdsettelse av

investeringseiendom til virkelig verdi.

Videre fant vi ut at samtlige banker som deltok i undersgkelsen beregner virkelig verdi selv,
uavhengig av verdien som er oppgitt i regnskapet. Dette forteller oss at virkelig verdi
beregninger ikke bare er aktuelt for regnskapsprodusentene, men ogsa brukerne. Det er
tydelig at bankene er mer konservative i sine beregninger, og at de har en tendens til a fa en
lavere verdi enn regnskapsprodusentene pa de samme eiendommene. Samtlige banker som
benytter yield i sine beregninger oppgir at de ikke benytter den yielden som er oppgitt i
notene hvilket gjer at de ikke vil fa den samme verdien som er fastsatt av selskapet.

| Izpet av undersgkelsen ble det ogsa klart at brukerne av regnskapet, som i dette tilfellet er
banker, ikke benyttet den virkelige verdien som kommer fra regnskapet i like stor grad som vi
hadde forventet. Bankene vi intervjuet beregnet som sagt sin egen virkelige verdi, og det er
denne verdien som benyttes som et grunnlag for deres beslutninger. Hos de store bankene vil
den regnskapsmessige verdien ikke ha noen pavirkning pa deres vurderinger og beslutninger.
Hos de sma bankene vil denne verdien derimot kunne ha en indirekte pavirkning. Nar det
kommer til oppfelging av covenantskrav er samtlige banker enige. Her er bankene sikre pa at
de vil fange opp endringer av verdsettelsesmetoder eller estimater ved vurdering av
covenantskrav gitt at deres ansatte er vakne og driver tett oppfelging. Satt litt pa spissen viser
var undersgkelse at virkelig verdi som er oppgitt i regnskapet i er ubetydelige for de bankene

vi var i kontakt med.

7.2 Svakheter med oppgaven

| dette forskningsprosjektet har vi intervjuet syv respondenter, herav to regnskapsprodusenter
og fem brukere av regnskapet. Dette er for fa respondenter innenfor hver gruppe til & kunne
generalisere de oppdagelsene vi har gjort. I tillegg er utvalget begrenset geografisk og det er
ikke sikkert at de funnene vi har gjort i Sgr- og @st-Norge vil representere praksisen i resten
av landet. De funnene vi har gjort vil kunne veere en pekepinn pa hvordan virkelig verdi

praktiseres, men konklusjonene vi kommer frem til kan ikke trekkes ut til hele populasjonen.
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En annen svakhet med oppgaven er at respondentene satt inne med informasjon som de ikke
hadde mulighet til & gi pa grunn av konkurranse. Ingen av bankene ville ga dypere inn i deres
modeller & forklare ngyaktig hvordan de kommer frem til virkelig verdi og yield. Dette er
forstaelig, men gjer at vi ikke har mulighet til a fa et fullstendig bilde av hvordan denne

prosessen foregar.

7.3 Forslag til videre forskning

| Igpet av var forskning har vi leert mye. Vi har samtidig oppdaget nye temaer vi synes kan
vaere interessante a se naermere pa. Under et intervju uttalte den ene banken at bankene i liten
grad benytter den regnskapsmessige verdien av eiendommene. De mente videre at andre
brukere av regnskapet kunne pavirkes mer av endringer i denne verdien ettersom de ikke har
like mange ressurser. Det kunne derfor veert interessant a undersgke hvordan andre
brukergrupper, og da brukergrupper med mindre ressurser, benytter den virkelige verdien av

investeringseiendommer som er oppgitt i regnskapet.

Ett av funnene vi gjorde i lgpet av undersgkelsen var at bankene var lite opptatt av den
regnskapsmessige verdien av investeringseiendommene til et eiendomsselskap. Ettersom
investeringseiendommene er en betydelig del av regnskapet til et eiendomsselskap synes vi
dette var overraskende. Et forslag til videre forskning vil derfor veere & se nermere pa
hvordan, og i hvor stor grad, bankene benytter andre deler av regnskapet som grunnlag i sine

beslutninger.

Som vi har nevnt tidligere har det kommet et hgringsutkast som foreslar at man kan velge a
benytte virkelig verdi ved verdsettelse av investeringseiendommer etter de norske
regnskapsreglene. Dersom dette forslaget gar igjennom vil det veere interessant & undersgke

om lovendringen farer til endret praksis.
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Vedlegg

Vedlegg 1 - Sparreskjema regnskapsprodusenter
1. Hvordan tolker du uttrykket virkelig verdi?
2. Hvilken metode benytter dere for & verdsette investeringseiendom?
3. Hvor bevisst er dere pa valg av metode?
4. Dersom kontantstremmetoden benyttes, hvordan fastsettes avkastningskravet?
5. Dersom det benyttes yield, hvordan fastsettes denne?
6. Vi ser en tendens til at banker ikke benytter den yielden/det avkastningskravet som er
oppgitt i regnskapet, men at de beregner yield/avkastningskrav selv i sin vurdering.

Hva mener du om dette?

7. Hvilken informasjon tar dere med i notene?

®

Benyttes det ekstern takstmann?

9. Mener du at det er mange subjektive beregninger i fastsettelsen av verdien?

10. Hvis ja: Med tanke pa at det er en del subjektive vurderinger mener du at regnskapet
likevel vil gi et rettvisende bilde?

11.Tror du det vil kunne pavirke brukerens beslutninger av regnskapet, dersom verdien

endres kun pa grunn av endret metode?

12.Tror du mer bruk av virkelig verdi vil kunne fare til gkt manipulasjon av regnskapet?

13. Er det noe du vil tilfaye?
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Vedlegg 2 - Sparreskjema banker
1. Hvordan tolker du uttrykket virkelig verdi?

2. Hvor mye vektlegges regnskapet ved beregning av PD/scorecard, hvor mye benyttes

regnskapet?

3. Investeringseiendom som vurderes til virkelig verdi kan veere vurdert ved forskjellige
metoder, metodene kan gi forskjellige verdier, hensyntas dette? Et eksempel vil vere
at den ene metoden vil gi hgyere EK i % enn den andre metoden, dette vil kunne gi
inntrykk av en hgyere teeringsevne som benyttes nar en skal komme frem til

PD/scorecard?

4. Vil andre valg av regnskapsfaring kunne pavirke PD/scorecard? For eksempel & betale
ut utbyttet eller ikke (vil gi hgyere EK dersom en ikke betaler ut utbytte). Et annet
eksempel vil veere at vedlikeholdskostnader vil kunne pavirke EBITDA i forhold til
om en velger a innregne eller kostnadsfare vedlikeholdskostnadene.

5. Foretrekker banken en spesifikk metode ved beregning av virkelig verdi?
6. Er notene tilstrekkelige eller har dere som regel behov for mer informasjon?

7. Verdivurderer banken selv verdien av investeringseiendommen?

e Hyvilken metode bruker eventuelt banken?

8. De to mest brukte metodene er nettokapitaliseringsmetoden (yield) og
kontantstremmetoden (DCF), i notene til eiendomsselskaper oppgis yielden som blir
benyttet ved verdivurderingen. Gar banken dypere inn i yielden for a se hvilket
grunnlag den er funnet pa. Benytter banken denne yielden eller benytter banken en

egen utformet yield?

9. Har dere krav til kundene om ekstern takstmann?

e Dersom ekstern takstmann, stoler dere blindt pa den eksterne taksten?
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Hva skal til for a slippe unna takstmann?

Hvilke covenantskrav stilles?

Hvordan fglges covenantskravene opp?

Hva gjeres dersom covenantskravene blir brutt?

Dersom dette gjares ut ifra egenkapitalen, vil det fanges opp dersom brukeren endrer
metoder for beregning av virkelig verdi og dette farer til en hgyere virkelig verdi?

Nar det kommer til forskjellige metoder for & slanke balansen, fanges det opp dersom

dette blir gjort (i forhold til covenantskravene)?

En potensiell lovendring i regnskapsloven viser at det gar mot en internasjonalisering
og det kan se ut til at det i fremtiden vil bli mer bruk/fokus pa virkelig verdi ogsa for
ikke barsnoterte selskaper. Tror du at dette vil kunne pavirke bruken av regnskapet i

vurdering av lanevilkarene?

Er det noe du vil tilfgye?
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Vedlegg 3 — Refleksjonsnotat Ida Haarberg Nordskog

Sammendrag

Denne masteroppgaven omhandler virkelig verdi av investeringseiendommer i praksis.
Oppgaven undersgker hvordan regnskapsprodusentene og brukerne av regnskapet praktiserer
virkelig verdi av investeringseiendommer i dag. Vi har bade sett pa hvordan
regnskapsprodusentene og brukerne av regnskapet beregnet virkelig verdi og hvordan de
benytter denne verdien. Brukerne av regnskapet er her banker og for & kunne svare pa

hovedproblemstillingen har vi utformet fire delproblemstillinger.

Hovedproblemstillingen i masteroppgaven er: «Hvordan praktiseres virkelig verdi av
investeringseiendom?». For & kunne svare pa denne problemstillingen er teorien knyttet til
virkelig verdi og IAS 40 Investeringseiendommer sentral. Det benyttes dybdeintervju i
oppgaven og de svarene vi innhenter blir analysert og sammenlignet med teorien vi har

opparbeidet 0ss.

Undersgkelsen viser at nettokapitaliseringsmetoden er den mest brukte metoden ved
beregning av virkelig verdi av investeringseiendommer og at selv.om man benytter den
samme metoden kan man komme frem til ulike verdier. Grunnen til dette er at det tas mange
subjektive vurderinger. Undersgkelsen viser ogsa at bankene ikke benytter den verdien som
star i regnskapet, men at de beregner verdien pa investeringseiendommen selv. Dessuten
beregner de fleste bankene vi var i kontakt med en egen yield og ikke den yielden som oppgis
i notene. De store bankene oppgir at den regnskapsmessige verdien ikke vil kunne ha en
pavirkning pa deres vurderinger og beslutninger. De sma bankene oppgir derimot at den
regnskapsmessige verdien vil kunne ha en indirekte pavirkning pa deres vurderinger og
beslutninger. Det er dermed et skille mellom de store og de sma bankene. Satt litt pa spissen

sier vare funn at virkelig verdi er ubetydelig for bankene.

Internasjonalisering

| dag ma norske bgrsnoterte selskaper benytte internasjonale regnskapsregler (IFRS) fastsatt
av IASB. Dette gjelder derimot ikke for ikke-bgrsnoterte selskaper. De kan velge & benytte
IFRS, forenklet IFRS eller norske regnskapsregler (GRS). Dersom de velger a benytte GRS
ma de benytte historisk kost som maleattributt. De ikke-bgrsnoterte selskapene har dermed

ikke mulighet til & verdsette investeringseiendommer til virkelig verdi, slik det apnes for i
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IFRS. Det ser derimot ut som det i fremtiden vil dpnes for mer bruk av virkelig verdi i Norge
og dermed at man kan verdsette en investeringseiendom ved a benytte virkelig verdi etter
norske regnskapsregler. Dette tyder pa at de norske regnskapsreglene bli mer og mer

internasjonalisert.

Dersom det apnes opp for mer bruk av virkelig verdi i Norge vil dette kunne fare til flere ting.
For det farste vil det vaere lettere 2 sammenligne norske eiendomsselskaper med utenlandske
eiendomsselskaper, gitt at begge selskapene benytter virkelig verdi. Det vil ogsa vere lettere a
sammenligne norske eiendomsselskaper opp mot hverandre. Med andre ord vil mer bruk av
virkelig verdi i Norge fare til bedre sammenlignbarhet bade innad i Norge og pa tvers av
landegrensene. For det andre vil det vere lettere 4 fa en forstaelse av regnskapet pa tvers av
landegrensene. Dersom de norske regnskapsreglene blir mer og mer lik de internasjonale
reglene vil det veere lettere for de internasjonale selskapene a fa en forstaelse av de norske
selskapene og det vil vere lettere for de norske selskapene a fa en forstaelse av de

internasjonale selskapene.

Innovasjon
Flere og flere selskaper holder pa med aktiviteter pa tvers av landegrensene og de

internasjonale standardene som IASB har laget gjelder dermed for store deler av verden. Det
er derfor viktig at de norske regnskapsreglene blir mer internasjonalisert og like disse
standardene slik at det blir enklere for norske selskaper a handle med utenlandske selskaper
og omvendt. Hgringsutkastet NOU 2015:10 viser at det er gnskelig at norsk regnskapspraksis
konvergerer mot internasjonal regnskapspraksis. Dersom hgringsutkastet gar igjennom vil de
norske regnskapsreglene utvikles, endres og muligens gi bedre Igsninger. Det vil derfor veere
interessant a se hvordan de nye regnskapsreglene vil se ut, gitt at de norske regnskapsreglene
blir endret.

Ansvarlighet

Nar man beregne virkelig verdi benyttes det mange subjektive vurderinger. De subjektive
vurderingene kan brukes for & pavirke den virkelige verdien i den retning man gnsker uten at
noen kan si at dette er feil. Med andre ord kan man manipulere regnskapet uten at noen kan si
at regnskapet vil veere feil. @kt bruk av virkelig verdi kan derfor fare til mer

regnskapsmanipulasjon og dersom regnskapsprodusentene manipulerer regnskapet vil det fare
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til at brukerne tar beslutninger pa feil grunnlag. Regnskapsprodusentene har dermed et ansvar

for at regnskapet ikke er manipulert, slik at brukerne kan stole pa regnskapet.

For & forhindre at regnskapsprodusentene manipulerer regnskapet ma selskaper som plikter a
revidere arsregnskapet, ha en revisor. Revisorens oppgave er a sgrge for at regnskapet er
palitelig og til en viss grad riktig. Revisoren kan selvfalgelig ikke veere 100% sikker pa at
regnskapet ikke inneholder feil, men han skal sgrge for at brukerne av regnskapet ikke tar

beslutninger pa feil grunnlag.

Det vil alltid veere mulighet for & manipulere et regnskap og dermed vil det veere vanskelig a
finne tiltak for a fjerne denne muligheten. Noe som derimot kan veere med pa a redusere
regnskapsmanipulasjonen er at brukerne av regnskapet far litt mer kunnskap om hvordan
regnskapsmanipulasjonen fungerer, slik at de kan veere mer oppmerksomme pa

regnskapsmanipulasjon nar de leser et regnskap.
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Vedlegg 4 - Refleksjonsnotat Karoline Romseland

En del av kravet for a fullfare masterstudiet innenfor regnskap og revisjon er a skrive et
refleksjonsnotat og legge ved masteroppgaven. | dette refleksjonsnotatet vil jeg diskutere

oppgavens funn, internasjonalisering, innovasjon og ansvarlighet.

Sammendrag/oppgavens funn

Denne masteroppgaven tar for seg virkelig verdi av investeringseiendom ved bade a se pa
hvordan produsentene tenker nar de beregner virkelig verdi, men ogsa hvordan brukerne
benytter disse verdiene. Hovedproblemstillingen er: «Hvordan praksisers virkelig verdi av
investeringseiendom?». For & kunne svare pa denne problemstillingen har vi satt opp fire
delproblemstillinger som underbygger hovedproblemstillingen. Disse problemstillingene tar
for seg om det er enighet i hvilke metodevalg for vurdering av virkelig verdi, om det er
samsvar mellom avkastningskravet som produsentene og bankene benytter, om valg av
metode vil kunne pavirke selskapers lanevilkar og om endringer av verdsettelsesmetoder eller

estimater fanges opp av banken ved vurdering av covenantskrav.

For & kunne besvare disse problemstillingene kreves det at en undersgker hva som skjer i
praksis. Vi valgte a undersgke bade brukere og produsenter av regnskapet for a fa to ulike
perspektiv pa virkelig verdi i praksis. Dette gjorde vi ved a benytte kvalitativ metode i form
av dybdeintervjuer. Vi intervjuet fem banker og to regnskapsprodusenter.

Ut ifra intervjuene fant vi at det er nettokapitaliseringsmetoden som er mest brukt ved
verdivurdering av investeringseiendom i praksis. Videre fant vi at samtlige banker som deltok
i undersgkelsen beregnet virkelig verdi selv, uavhengig av den virkelige verdien i regnskapet
og at de benytter en egen yield i sine beregninger. Bankene benytter altsa ikke den
regnskapsfarte verdien av investeringseiendommen. Bankene mente at verdien som er oppgitt
i regnskapet ikke ville ha en pavirkning pa deres beslutninger nar det kommer til hvilke
lanevilkar de vil gi kunden. De sma bankene mente likevel at verdien som er oppgitt i
regnskapet kan ha en indirekte pavirkning da den pavirker PD og scorecardet. Vi fant ogsa et
skille mellom de store og de sma bankene nar det kommer til om endringer av
verdsettelsesmetoder eller estimater fanges opp av banken ved vurdering av covenantskrav.

Her var de store bankene sikre pa at de ville fange dette opp, mens de sma bankene sa at dette
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kunne vaere et problem da deres modeller ikke fanger opp slike endringer. De sma bankene

mente at det krevdes en vaken kundeansvarlig for at de skulle fange opp slike endringer.

Internasjonalisering

Pr. i dag har vi etter norske regnskapsregler, god regnskapsskikk (GRS), ikke mulighet til &
verdsette investeringseiendommer til virkelig verdi. Norske selskaper som ikke er notert pa
bers ma verdsette investeringseiendommer til historisk kost med lgpende avskrivning.
Hgringsutkastet NOU 2015:10 foreslar at det apnes for at en kan velge a bruke virkelig verdi
nar en verdsetter investeringseiendommer etter norske regler. Dersom dette gar igjennom vil

reglene vare likere reglene i de internasjonale regnskapsstandardene til IASB, nemlig IFRS.

Internasjonalisering av regnskapsregler vil veere en fordel. Dersom alle land hadde hatt like
regler ville det veert lettere a forsta regnskap pa tvers av landegrenser og dermed ogsa lettere &
kunne investere i selskaper i andre land. Internasjonaliseringen har kommet et godt stykke pa
vei nar det kommer til de internasjonale regnskapsstandardene. | Norge er det likevel som
nevnt bare bgrsnoterte selskaper som plikter a fgre etter disse reglene og andelen av norske
selskaper som er pa bars er lav. Det finnes mange store norske selskaper som bade har
interessenter fra utlandet og har interesse for investeringer i utlandet som ikke plikter a fare
etter IFRS. Et felles regelsett uavhengig av selskapets sterrelse ville derfor veert fordelaktig.

Dette er imidlertid ingen enkel oppgave.

Innovasjon

Som nevnt er ikke regnskapsreglene som gjelder for norske ikke-bgrsnoterte selskaper i dag
internasjonale. For & fa de norske regnskapsreglene mer internasjonale trengs derfor en
endring. Dersom hgringsutkastet gar igjennom vil en fa regler som ligner mer pa reglene etter
IFRS, men det er likevel forskjeller mellom IFRS og norske regnskapsregler. Vi har ogsa i var
undersgkelse sett at brukerne av regnskapet ikke stoler pa den regnskapsmessige verdien av
virkelig verdi, men at de beregner sin egen verdi. Dette er et tegn pa at regnskapet ikke
fungerer slik det skal, nemlig & gi brukernyttig informasjon. Det er derfor alltid et behov for &

se etter nye og bedre mater a gjere ting pa.

Ansvarlighet
Regnskapsprodusenter har ansvaret for at regnskapsinformasjon oppfyller kvalitetskravene for
at informasjonen skal vaere brukernyttig. Nar det kommer til ansvarlighet har dette vert et
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tema i flere fag i lgpet av masterstudiet, men spesielt i emnene Revisjon 1 (RE-400-1) og
Revisjon 2 (RE-401-1). | disse emnene har vi sett naermere pa revisors ansvar til a forebygge
og avdekke misligheter og feil. Revisor har ogsa ansvar for a avdekke uredelig
regnskapsrapportering. | masteroppgaven viste vi til at det tas mange subjektive vurderinger
ved verdsettelse av investeringseiendommer, og at dette vil kunne fare til mer
regnskapsmanipulasjon. Vi sa ogsa at det vil veere vanskeligere a kunne si at de subjektive
vurderingene ikke er riktige. Dette vil gjgre revisors oppgaver vanskeligere og det er ingen

tvil om at revisor har et stort ansvar.
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