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Sammendrag

Utgangspunktet for oppgaven var & se om norske bersnoterte selskaper gir
tilstrekkelig noteinformasjon til brukerne av regnskapet vedrerende investerings-
eiendommer som fores til virkelig verdi. Temaet er spesielt aktuelt i Norge, da det
ikke finnes et aktivt marked for investeringseiendom. Verdsettelsen er derfor gjort
pa bakgrunn av skjennsmessige vurderinger og estimater. Virkelig verdi anses
ofte & gi brukerne mer relevant informasjon enn historisk kost, men relevans gar
gjerne pa bekostning av pélitelighet. For at den virkelige verdien skal vere
palitelig, sammenlignbar og forstaelig, krever det at det gis god informasjon
knyttet til de vurderingene som er gjort. Brukerne av regnskapet har behov for
spesifikk informasjon knyttet til verdsettelsesmetoden og forutsetningene som er

benyttet, samt hvor felsom verdien er for endringer i disse forutsetningene.

Gjennomgangen av arsrapportene til selskapene har vist at det er et betydelig
forbedringspotensial i forhold til informasjonen som gis vedrerende verdsettelsen.
Verdsettelsesmetoden blir omtalt pd en relativt generell méte, og informasjon om
prognoseperiode samt metode for fastsettelse av terminalverdi er det f4 som gir.
Selskapene nevner ofte hvilke forutsetninger som inngér i beregningen, men det
gis svert begrenset informasjon om hvordan disse er fastsatt, og nesten ingen
oppgir tallmessige verdier pa forutsetningene. Hvilke avkastningskrav som er
benyttet har de fleste opplyst, men hvordan de ulike variablene som inngér i
avkastningskravet er fastsatt, eksempelvis risikofri rente, er det fa som oppgir.
Alle selskapene har gitt opplysninger om hvor felsom verdien er gjennom en
sensitivitetsanalyse. Det er imidlertid fa av selskapene som har inkludert alle de

vesentlige forutsetningene 1 analysen, noe jeg mener de ber gjore.

Min oppfatning er at det ikke gis tilstrekkelig informasjon i regnskapene for at
brukerne skal kunne forsta beregningen som er gjort, og de forutsetningene som
ligger til grunn. Selskapene virker svert tilbakeholdne, spesielt nar det kommer til
forutsetningene og hvordan disse er prognostisert. Det er ogsd begrenset hvor mye
opplysninger som gis om de ulike eiendommene i portefoljen og portefoljen totalt
sett, slik at det vil vaere utfordrende for brukerne & foreta egne verdivurderinger

basert pa informasjonen 1 arsrapportene.
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1. Innledning

1.1 Generdl innledning

I flere hundre ar har konservativ regnskapsfering vert et grunnleggende prinsipp.
Det har resultert 1 giennomgaende lav verdsettelse av egenkapitalen, og at det har
blitt stilt strengere krav til verifiserbarhet ved en ekning i1 egenkapitalen enn ved
en reduksjon. Regnskapsloven har en forankring i konservatisme ved at
eksempelvis eiendeler bokferes til laveste verdis prinsipp, samt at urealiserte tap
kreves kostnadsfort mens gevinster forst kan inntektsfores ndr de er realisert

(Stenheim 2010).

12005 fikk norske selskaper mulighet til & utarbeide regnskapet etter IFRS. IFRS
apnet for a kunne verdsette enkelte eiendeler og forpliktelser til virkelig verdi.
Flere har uttrykt at ved & dpne for & benytte virkelige verdier i regnskapet, synes
relevant informasjon 4 gd pd bekostning av palitelighet. Man é&pner for et stort
innslag av skjenn, noe som kan fore til gkt manipulering (Stenheim 2008). Det vil
derfor vare viktig at det gis god tilleggsinformasjon om de estimatene og

vurderingene som er foretatt.

Et annet forhold er at gevinst eller tap som foelge av endringer i virkelig verdi for
enkelte eiendeler og forpliktelser, blant annet investeringseiendom, skal
resultatfores. Dette kan medfere store svingninger i resultatet. Resultatet vil derfor
gi et darlig bilde av den underliggende lopende driften til selskapet, noe
analytikere ofte er opptatt av (Leken 2007).

1.2 Tema og problemstilling

Problemstilling: Gir norske bgrsnoterte selskaper tilstrekkelig noteinformason

om verdsettel se av investeringseiendommer til virkelig verdi etter IAS407?

Investeringseiendom kan etter IAS 40 enten fores til virkelig verdi eller til
anskaffelseskost. Jeg har valgt & fokusere pd investeringseiendom som fores til
virkelig verdi, fordi det er da det er spesielt viktig med god noteinformasjon i

forbindelse med verdsettelsen.
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Hovedformalet til et regnskap er a gi beslutningsnyttig finansiell informasjon til
brukerne. Investorer skal kunne bruke regnskapet som grunnlag for sine
investeringsbeslutninger. For at informasjonen skal vaere nyttig for brukerne ma
den vere relevant og pélitelig, samt sammenlignbar over tid og mellom ulike

regnskapsenheter (Kvifte og Johnsen 2008).

For & oppfylle kravet om pélitelighet mé verdsettelsen kunne gjentas med omtrent
samme resultat, og verdien ma faktisk reflektere virkelig verdi og ikke for
eksempel gjenanskaffelseskost (Kvifte og Johnsen 2008). Det som gjor
verdsettelse av investeringseiendom spesielt utfordrende i Norge, er at det ikke
finnes et aktivt marked. For & kunne fore investeringseiendommene til virkelig
verdi 1 balansen, ma selskapene i1 stor grad benytte seg av estimater og
skjonnsmessige vurderinger. Da er det viktig med gode opplysninger om disse
estimatene og vurderingene for at brukerne av regnskapet skal kunne forsta hvilke
forutsetninger som ligger til grunn for beregningen, og hvordan selve beregningen
er gjort. Det er ogsa viktig for at brukerne skal kunne gjore seg opp en mening om

den virkelige verdien anses rimelig i1 deres oyne.

IAS 40 § 75 bokstav d kan anses som hovedbestemmelsen for noteopplysninger
knyttet til investeringseiendom fort til virkelig verdi. Dette punktet lyder: «Et
foretak skal opplyse (...) om de metodene og betydelige forutsetninger som er
benyttet ved fastsettelsen av den virkelige verdien av investeringseiendom (...)»
(DnR 2011, s. 556). Denne formuleringen er veldig generell, og det kan vare
uklart hvilke opplysninger det er krav om at skal gis, og hvor detaljerte disse skal
vaere. | oppgaven ensker jeg derfor & si noe om hva som ber gis av

noteinformasjon, og hvilke opplysninger som faktisk blir gitt.
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2. Metode

For & kunne svare pa problemstillingen, er det to ting som ma belyses. Hva er
tilstrekkelig noteinformagion, og hvilken informagon blir gitt av de norske
bar snoterte sel skapene?

Hva som er tilstrekkelig noteinformasjon avgjeres av hva slags informasjon
brukerne har behov for i1 forbindelse med verdsettelsen til virkelig verdi. Dette vil
jeg prove a belyse ved a se pa hva Finanstilsynet har uttalt vedrerende emnet, hva
EPRA (European Public Real Estate Association) har uttalt i sin anbefaling, samt
hva analytikere ensker/savner av informasjon. Ut i fra en samlet vurdering vil jeg

da komme frem til hva jeg, pa bakgrunn av dette, mener ber gis av opplysninger.

De anbefalingene EPRA har gitt er rettet mot eiendomsselskaper. Anbefalingene
er laget for a sikre at investorene far tilstrekkelig informasjon og at det blir mer
apenhet 1 eiendomssektoren for hele Europa. Det er ikke krav om & folge
anbefalingene, men jeg mener at med tanke pad hva som er hensikten med
anbefalingene, er det en fordel at de folges. Jeg onsker derfor ogsd & se om de

norske eiendomsselskapene folger EPRA’s anbefalinger.

Nar jeg skal se pa hvilken informasjon som blir gitt, vil jeg gjennomga
arsregnskapene til et utvalg bersnoterte selskaper som har investeringseiendom
fort til virkelig verdi i balansen. Jeg vil da sammenligne den informasjonen som
blir gitt opp mot det jeg mener ber gis av informasjon. For ytterligere beskrivelse

av hvordan analysen er gjennomfort, se avsnitt 6.1.

Som det fremgar av problemstillingen ensker jeg 4 ha fokus pd norske bersnoterte
selskaper, men jeg vil ogsd se pd noen britiske selskaper for & kunne gjore
sammenligninger. Dette for 4 kunne se om det er kvalitetsforskjeller og for & fa en

forstéelse av deres tolkning av det gjeldende regelverket.

Finanstilsynet ga pa slutten av 2010 ut en rapport om verdsettelse av investerings-
eiendom der de kom med noen uttalelser om hva som kreves for & oppfylle
notekravene 1 IAS 40. De har ogsa gjort flere gjennomganger av selskap med
investeringseiendom, der de har fatt papekt ulike mangler. Jeg onsker &4 se om
dette kan ha hatt noe innvirkning pé kvaliteten av noteinformasjonen som er gitt.

Av den grunn ensker jeg a se pd regnskapene fra ar 2010, 2011 og 2012.
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3. Investeringseiendom

3.1 Definigoner

3.1.1 Investeringseiendom
IAS 40 omhandler investeringseiendom og skal benyttes ved innregning av,

maling av og opplysninger om investeringseiendom, jf. IAS 40.2. IAS 40 punkt 5
definerer investeringseiendom som en eiendom som benyttes for & opptjene
leieinntekter eller for verdistigning, eller begge deler. Eiendommen kan besta av

en tomt eller bygning, en del av en bygning eller begge deler.

Eierbenyttet eiendom og eiendom som er for salg som en del av ordinzr
virksomhet er ikke investeringseiendom, jf. IAS 40.5. En eiendom som holdes for
salg som en del av ordiner virksomhet skal behandles etter IAS 2 Beholdninger.
Ogsé tomter som er anskaffet for fremtidig utvikling skal behandles etter IAS 2,

da de er & betrakte som varelager (Larsson 2009).

Eiendom som benyttes i produksjon eller levering av varer og tjenester eller
administrative formél er en eierbenyttet eiendom, jf. IAS 40.5. Et eierdrevet hotell
er for eksempel ikke en investeringseiendom, siden det leveres betydelige
tjenester til gjestene i tillegg til utleie av rommene, jf. IAS 40.12. Det kan ogsa bli
et tvilstilfelle ved utleie av kjopesenter dersom det leveres betydelige tjenester 1
form av markedsfering, diverse fellesfunksjoner, vakthold og lignende (Larsson
2009). Selskapet mé bruke skjonn for & bestemme om eiendommen kvalifiserer

som investeringseiendom, jf. IAS 40.14.

Leier et selskap i et konsern ut en eiendom til et annet selskap i konsernet, vil
eiendommen ikke kunne klassifiseres som investeringseiendom i konsern-
regnskapet. Dette fordi eiendommen vil vare en eierbenyttet eiendom nar man ser
pad konsernet som helhet, jf. IAS 40.15. Den skal da bokferes etter IAS 16
Eiendom, Anlegg og Utstyr. Eiendommen vil imidlertid kunne klassifiseres som

investeringseiendom i selskapsregnskapet.

Dersom eiendommen béade brukes av selskapet selv og leies ut, mé den delen som

leies ut kunne selges separat eller den egne bruken vaere ubetydelig, for & kunne
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behandles som investeringseiendom, jf. IAS 40.10. Det er ikke tilstrekkelig at
eiendommen kan seksjoneres dersom eieren ensker & gjore det. Eiendommen ma

faktisk kunne selges hver for seg pd balansedagen (Larsson 2009).

Fra 1. januar 2009 skal ogsad investeringseiendom under bygging eller utvikling
fores etter IAS 40. Tidligere skulle disse bokfares etter IAS 16, altsd til kost.
Begrunnelsen for endringen var at eksisterende eiendom som ble videreutviklet
fulgte IAS 40 ogsa i1 utviklingsperioden, og at det ville vaere mulig & male virkelig
verdi for investeringseiendom under bygging eller utvikling pa en pélitelig mate
basert péd erfaringer med bruk av virkelig verdi pa investeringseiendom (Larsson

2009).

Som nevnt skal tomter som er anskaffet for fremtidig utvikling behandles i
samsvar med IAS 2. Nar den faktisk blir utviklet, gdr den inn under definisjonen
investeringseiendom, og skal behandles i trdd med IAS 40, jf. IAS 40.8e. Dersom
tomten er anskaffet uten at det er fastsatt noe fremtidig bruk, skal den ogsa
behandles 1 trdd med IAS 40, da tomten anses som anvendt for verdistigning pa

kapital, jf. IAS 40.8b.

3.1.2 Virkelig verdi
Virkelig verdi er i IAS 40.5 definert som «det belgp en elendel kan omsettes for i

en transakgon pa armlengdes avstand mellom velinformerte, frivillige parter»
(DnR 2011, s. 546). En transaksjon pa armlengdes avstand vil si at det ikke er noe
forhold mellom partene som gjer at prisene i transaksjonen er atypiske i forhold til
markedet, jf. IAS 40.44. Hva som menes med velinformerte, frivillige parter er
utdypet 1 IAS 40 punkt 42. Det gar ut pa at en frivillig kjoper skal vare informert
om investeringseiendommens art og egenskaper, hva den brukes og kan brukes til

samt markedsforholdene.

I folge IAS 40.45 er den beste kunnskapen om virkelig verdi «gjeldende priser i et
aktivt marked for en tilsvarende eiendom pa samme sted og i samme stand og
underlagt tilsvarende leieavtaler og andre kontrakter» (DnR 2011, s. 551).
Dersom dette ikke eksisterer, mé selskapet i folge IAS 40.46 hente informasjon

fra andre kilder:
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- @jeldende priser 1 et aktivt marked for lignende eiendommer, justert for
ulikheter som beliggenhet, leieavtaler, andre kontrakter og andre
betingelser

- Nylig oppnadde priser for tilsvarende eiendommer i1 mindre aktive
markeder, justert for eventuelle endringer 1 ekonomiske forhold etter at
transaksjonen skjedde

- Neddiskonterte kontantstremmer der estimatene er basert pd vilkarene i
eventuelle eksisterende leieavtaler, andre kontrakter og (der det er mulig)
ekstern kunnskap om gjeldende markedsleier for tilsvarende eiendommer.
I tillegg skal diskonteringsrenten som brukes gjenspeile gjeldende
markedsvurderinger av usikkerheten for kontantstremmene i forhold til

belopet og tidsplanen.

Hva som menes med et aktivt marked er ikke definert i IAS 40. Man kan derimot
finne definisjonen i flere andre standarder, blant annet IAS 36. I IAS 36.6 er et
aktivt marked definert som «e&t marked der samtlige av de felgende vilkar
foreligger:

a) varene somomsettesi markedet er ensartede,

b) villige kjgpere og selgere kan vanligvis finnes til enhver tid, og

c) priseneer tilgjengelige for allmennheten» (DnR 2011, s. 414).

Er en eiendel eller forpliktelse regnskapsfert separat, skal de ikke innga i
beregningen av den virkelige verdien av investeringseiendommen. Leies for
eksempel et kontorbygg ut meblert, s skal ikke mablene bokferes for seg selv, da
leieinntektene (og dermed grunnlaget for den virkelige verdien) er inkludert

meblene (Bernhoft 2008).

Gevinst eller tap som foelge av endring 1 den virkelige verdien, skal innregnes 1

resultatet 1 perioden da gevinsten eller tapet oppstar, jf. IAS 40.35.

IASB utga i 2011 en ny standard som omhandler virkelig verdi — IFRS 13 Fair
value measurement. Standarden ble godkjent av EU 11.desember 2012, og ma
benyttes for regnskapsdr som starter 1. januar 2013 eller senere. Det var ogsa
tillatt med tidlig anvendelse i 2012. Standarden sier ikke noe om nar virkelig verdi

skal anvendes, men regulerer méling av virkelig verdi. Hvorvidt en eiendel eller
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forpliktelse skal males til virkelig verdi fremkommer altsd av andre standarder.
Ved IFRS 13 far man samlet reguleringen av maling til virkelig verdi og kravene
til noteopplysninger i en standard, noe som var hensikten med standarden

(Deloitte 2013).

Virkelig verdi er i IFRS 13 definert som den prisen som kan oppnas ved a selge en
eiendel eller som ma betales for & overdra en forpliktelse i en normal (orderly)
transaksjon mellom markedsakterer pd malingstidspunktet, jf. IFRS 13.9. En
normal (orderly) transaksjon forutsetter at markedsakterer har tilstrekkelig
kunnskap om eiendelen eller forpliktelsen ved at det har vert tilstrekkelig

markedseksponering (Madsen 2013).

Markedsakterer er i IFRS 13 Appendix A beskrevet som kjopere eller selgere 1 det
primare (eller mest fordelaktige) markedet som er uavhengige av hverandre,
velinformerte vedrerende eiendelen eller forpliktelsen og transaksjonen, samt
villige og 1 stand til & vare part i transaksjonen. Det primare markedet er det
markedet som har sterst volum og mest aktivitet for eiendelen eller forpliktelsen,
mens det mest fordelaktige markedet er markedet som maksimerer belopet en
eiendel kan selges for eller minimerer belopet som mé betales for & overdra

forpliktelsen.

For ikke-finansielle eiendeler forutsettes det i virkelig verdi mélingen at eiendelen
blir utnyttet maksimalt (Woxholt 2011). Ledelsen ma derfor vurdere om den beste
bruken er en annen enn det den blir brukt til pa tidspunktet for verdimalingen. Det
blir 1 IFRS 13 lagt til grunn at den naveerende bruken generelt er den beste, med
mindre markedet eller andre faktorer antyder at en annen bruk av eiendommen av

markedsdeltakere ville ha maksimert dens verdi (Ernst & Young 2011).

Det er ikke forventet at mange foretak opplever vesentlige effekter i malingen av
virkelig verdi som folge av IFRS 13, da prinsippene som standarden legger til
grunn allerede er lagt til grunn i praksis. Det er imidlertid betydelig okte
opplysningskrav, spesielt for ikke-finansielle eiendeler som méles til virkelig
verdi hver periode (Woxholt 2011). Investeringseiendom vil ga under denne

kategorien.
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3.2 Méling
Ved innregning skal investeringseiendom i utgangspunktet maéles til anskaffelses-
kost, jf. IAS 40.20. Anskaffelseskosten inkluderer transaksjonsutgifter som for

eksempel advokathonorar, dokumentavgift og andre offentlige avgifter, jf. IAS

40.21.

Ved senere méling kan selskapet velge enten & bokfere investeringseiendommen
etter anskaffelseskostmodellen eller etter modellen med virkelig verdi, jf. IAS
40.30. Selv om selskapet velger anskaffelseskostmodellen, ma imidlertid virkelig
verdi opplyses i note, jf. IAS 40.79 e. Det oppfordres i IAS 40.32 til & bruke en
uavhengig takstmann til verdsettelsen av investeringseiendom, men det er ikke et
krav. Selskaper som velger anskaffelseskostmodellen skal male sine
investeringseiendommer 1 samsvar med kravene etter [AS 16. Undersokelser har
vist at omtrent alle eiendomsselskaper som avlegger regnskap etter [IFRS, benytter
seg av modellen med virkelig verdi (Larsson 2009). Jeg har valgt & fokusere pa
selskapene som forer investeringseiendom til virkelig verdi, og kommer derfor

ikke til & omtale anskaffelseskostmodellen noe videre i denne oppgaven.

Dersom man velger modellen for virkelig verdi, ma alle investeringseiendommene
madles til virkelig verdi, med mindre virkelig verdi ikke kan fastsettes pd en
palitelig mate, jf. IAS 40.33. Endring av metode kan bare gjores dersom det forer
til en mer hensiktsmessig presentasjon. En overgang fra virkelig verdi modellen til
anskaffelseskostmetoden kan neppe anses & oppfylle dette kravet (Bernhoft 2008).
Konsekvensen er altsda at dersom virkelig verdi modellen forst er valgt, kan

selskapet ikke senere endre til anskaffelseskostmodellen.

Hvordan man skal verdsettelse investeringseiendom under bygging eller utvikling
har veert diskutert. Det har blitt utarbeidet retningslinjer for hvordan verdsettelsen
skal gjores av  EPRA sammen med IVSC (International Valuation Standards
Council). Siden det er mangel pa observerbare transaksjoner, md den virkelige
verdien estimeres. Utgangspunktet vil da vaere hva den virkelige verdien ville ha
vaert dersom investeringseiendommen hadde vert ferdigstilt pa balansedagen.
Deretter ma det trekkes fra et estimat for gjenstdende kostnader for & fullfore

bygget tillagt et risikopéslag (Larsson 2009).
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3.3 Verdsettel se av investeringseiendom

Den virkelige verdien til investeringseiendommen skal gi uttrykk for hva som er
markedsverdien pd balansedagen. Verdien skal reflektere den prisen man kan
oppna ved & selge eiendommen 1 en transaksjon pa armlengdes avstand mellom
velinformerte frivillige parter. Sarlige vilkdr eller omstendigheter som for
eksempel atypisk finansiering skal ikke hensyntas, jf. IAS 40.36. Det skal heller
ikke gjores fradrag for transaksjonskostnader, jf. IAS 40.37. I den nye standarden
IFRS 13, er virkelig verdi definert som den prisen som kan oppnas ved & selge en
elendel 1 en normal (orderly) transaksjon mellom markedsakterer pa
malingstidspunktet. Det er som nevnt ikke forventet at den nye standarden vil fore

til vesentlige effekter i malingen av virkelig verdi.

Den beste kunnskapen om virkelig verdi er som tidligere nevnt gjeldende priser 1
et aktivt marked for en identisk eiendel. Det er imidlertid ikke vanlig at det
eksisterer identiske eiendeler for eiendommer (Larsson 2009). IAS 40.46 gir da
andre muligheter for & komme frem til virkelig verdi. Det nest beste er a se pa
gjeldende priser 1 et aktivt marked for en ganske lik eiendom, og deretter gjore
justeringer for ulikhetene. I Norge er imidlertid markedet lite likvid og
transparent, slik at kravene til et aktivt marked ikke kan anses & vare oppfylt
(Finanstilsynet 2010). Norske selskaper vil derfor ofte ende opp med & verdsette
elendommene etter det laveste nivaet 1 verdsettelseshierarkiet, nemlig

neddiskonterte kontantstremmer.

3.3.1 Neddiskontert kontantstrem (DCF)

Neddiskontert kontantstrem, ogsd omtalt som DCF-modellen, gar ut pa &
prognostisere fremtidige kontantstrommer for s & neddiskontere dem med et

avkastningskrav. Formelen for beregningen er:

CF, CF, CFs CFy, TV
(1+7r)  (@@A+nr)? + (1+471)3 + + (1+r)n + (1+47r)n

Naverdi =

CF = Estimert kontantstrem
r = Avkastningskrav
TV = Terminalverdi

n = Antall perioder i prognosen

Page 9



Masteroppgave i regnskap og revisjon Victoria Tonning @vland

Selskapene kan benytte to forskjellige kontantstrommer 1 sin verdsettelse.
Kontantstrem til egenkapitalinvestorer og kontantstrem til alle investorer, altsa
bade gjeld og egenkapital (totalkapital). Kontantstrem til egenkapitalinvestorer
bestdr av den kontantstrommen som er igjen etter at alle driftskostnader,
lanekostnader (bade renter og avdrag) og kapitalutgifter er fratrukket, mens
kontantstrom til alle investorer er kontantstrommen for gjeldsforpliktelser

(Damodaran 2012).

De inngdende kontantstrommene for eiendomsinvesteringer bestdr som regel av
leieinntekter. For & estimere fremtidig inngéende kontantstrommer ma tidligere
trender for leieinntekter, tilbud og ettersperselsforhold for lokalene og generelle
okonomiske forhold tas med i betraktningen. Ledighetsraten md ogsd anslas 1

forbindelse med markedsleiene (Damodaran 2012).

Utgédende kontantstremmer kan besta av faste kostnader som forsikringskostnader,
markedsforingskostnader og kostnader til reparasjon og vedlikehold. Disse
kostnadene leoper uavhengig av hvor mye av bygget som er leiet ut. I tillegg er der
variable kostnader som elektrisitet og lignende, som vil avhenge av hvor stor del
av bygget som er utleid. Det kan ogsa vare andre faktorer som det ma tas hensyn

til ved estimering av utgdende kontantstremmer (Damodaran 2012).

Forventet vekstrate (g) mé ogsa estimeres i forbindelse med DCF-modellen, bade
1 leieinntektene og kostnadene. Det er da viktig & hensynta forventet inflasjon. I et
stabilt eiendomsmarked ber den forventede vekstraten vare noenlunde lik den
forventede inflasjonsraten. Er det imidlertid stor etterspersel i et marked og lav
ledighetsrate, kan den forventede vekstraten vere heyere enn inflasjonen

(Damodaran 2012).

En annen viktig del av DCF-modellen er terminalverdien. Terminalverdien er den
verdien eiendelen har ved slutten av prognoseperioden. Det er tre méter en kan

beregne den péd (Damodaran 2012):

1. Néverdien av eiendommen antas & eke med forventet inflasjon for &
komme frem til en terminalverdi.

TV, = Naverdi av eiendommen X (1 + forventet inflasjon)™
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2. Anta at kontantstrommen 1 siste aret av prognoseperioden vil fortsette a

oke med en konstant rate for alltid (Gordons vekstformel).

CF,
TV, = s
n(r-g)

3. Benytte en kapitaliseringssats. Kapitaliseringssatsen er den rentesatsen

som driftsinntektene er delt pa for & fa verdien av eiendommen.

Driftsinntekter

Verdi pa eiendommen = Pp—
Kapitaliseringssats

Kapitaliseringssatsen kan finnes pd ulike mater. Man kan bruke en
gjennomsnittlig kapitaliseringssats for lignende eiendommer som nylig har
vert solgt, eller bruke en gjennomsnittlig kapitaliseringssats som blir
benyttet av andre eiendomsinvestorer. Det er ogsd mulig & estimere
kapitaliseringssatsen fra en DCF-modell. Hvis man antar at netto
driftsinntekter er lik fri kontantstrom, sa kan kapitaliseringssatsen

beregnes slik (Damodaran 2012): Kapitaliseringssats = E:Z))

Det er kanskje mest vanlig & forvente at kontantstremmen fortsetter «evig» etter
prognoseperioden, og at man derfor benytter Gordons formel for & fastsette
terminalverdien (Kaldestad og Megller 2011). Fordi man forventer at
kontantstrommen fortsetter «evig», vil terminalverdien ofte utgjere en stor andel

av verdien. Terminalverdien er derfor en sentral del av DCF-modellen.

3.3.2 Avkastningskrav

Et avkastningskrav bestdr av en risikofri rente pluss en risikopremie. For a
neddiskontere kontantstremmene benyttes det en diskonteringsrente, som er 1 +
avkastningskravet (Penman 2007). En liten endring i avkastningskravet kan gi
store endringer i verdien av eiendommen, og fastsettelsen av avkastningskravet er
derfor svert sentralt. Diskonteringsrenten som benyttes skal i henhold til IAS
40.46¢ «..gjenspeile gjeldende markedsvurderinger av usikkerheten i belgpet og
tidsplanen for kontantstrgmmene» (DnR 2011, s. 551).

Risikoen kan enten hensyntas i kontantstremmene eller i avkastningskravet.
Avkastningskravet skal derfor ikke gjenspeile risiko som det allerede er justert for

1 kontantstreammene. Finanstilsynet (2010) papeker i sin rapport at det er mest
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narliggende & ta hensyn til eiendomsspesifikke forhold i1 kontantstremmene, da de
ikke er kjent med noen god metodikk for & ta hensyn til eiendomsspesifikk risiko i

diskonteringsrenten.

Hvilket avkastningskrav som skal benyttes, kommer an pa hvilken kontantstream
som skal neddiskonteres. Er det benyttet kontantstrem til egenkapitalinvestorer i
prognosen, ma det benyttes et egenkapitalkrav til neddiskonteringen. Et vektet
avkastningskrav (WACC) mé benyttes dersom det skal diskonteres kontantstrom
basert pa totalkapitalen. Dette fordi diskonteringsrenten som benyttes skal
reflektere risikoen, og risikoen vil vere forskjellig for egenkapitalinvestorer og
alle investorer (Penman 2007). Det vektede avkastningskravet er «...den
avkastning en representativ investert krone ma gi over tid for & betjene kravet fra

eiere og kreditorer samlet» (Gjesdal og Johnsen 1999, s. 37).

IAS 36 Verdifall pa eiendeler gir veiledning i bruk av néverditeknikker i vedlegg
A. I forbindelse med diskonteringsrente sier veiledningen i punkt A16 at dersom
det ikke finnes en sats direkte tilgjengelig 1 markedet som er spesifikk for
eiendelen, skal foretaket benytte en sats med tilsvarende trekk for & estimere
diskonteringsrenten. Foretaket kan ta i betraktning CAPM (Capital Asset Pricing
Model), foretakets direkte lanerente og andre lanerenter 1 markedet ved estimering

av diskonteringsrenten, jf. IAS 36.A17.

Damodaran (2012) diskuterer 1 kapittelet om verdsettelse av eiendom hvorvidt de
vanlige metodene for & beregne egenkapitalkrav (CAPM) og vektet
avkastningskrav kan benyttes i forbindelse med verdivurdering av eiendom. Et av
problemene med eiendom er at de ofte er mindre likvide, transaksjonene
forekommer sjeldnere og transaksjonskostnadene kan vare hoye. Han
argumenterer imidlertid for at de vanlige metodene kan benyttes med noen

praktiske tilnaerminger.

Finanstilsynet (2010) etterlyser i sin rapport en mer robust metodikk for & fastsette
diskonteringsrenter, og at en slik metodikk ber ha en teoretisk tilnerming. De
viser 1 den forbindelse til Damodaran. De sier at metodene kan by pa noen
utfordringer i forhold til behovet for et tilstrekkelig datamateriale for det norske

eiendomsmarkedet, men at en utvikling i den retning er fordelaktig.
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3.3.3 Yidd

Yield er et ofte benyttet nokkeltall innenfor eiendom, og beregnes ved & dividere
forste ars netto leie med eiendomsverdien. Man kan ogsd beregne eiendoms-
verdien ved & dividere neste ars netto leie med yield. Leieavtaler for kontor
justeres som regel arlig med KPI eller inflasjon. Kontantstremmen kan da ses pa
som en geometrisk rekke som stiger med KPI eller inflasjon, og formelen for &

beregne ndverdien vil da vere (Leoken 2007):

CF;
(r-9)

Naverdi, =

Formelen er lik Gordons vekstformel. Yield tar plassen under brekstreken, og vil
tilsvare nominelt avkastningskrav minus vekst. Vekst vil som nevnt ofte vaere lik
inflasjon, og yield vil derfor kunne anses som et realavkastningskrav (Leken

2007).

Gordons vekstformel blir som nevnt ofte benyttet for & fastsette terminalverdien,
og kan ogsa benyttes for a beregne verdien pa eiendommen (kalles heretter yield-
metoden). Formelen er egentlig bare en forenklet versjon av DCF-modellen. I
stedet for & beregne kontantstremmen ér for ar og deretter en terminalverdi, sa
estimerer man terminalverdien direkte. Yield-metoden kan sies & vare en naiv
modell, der man antar at neste ars kontantstrem blir som dette arets kontantstrem,
eventuelt med noen korrigeringer. En fullstendig DCF-analyse kan vare svart
tidkrevende, og noen ganger kan det derfor vare enskelig med en mindre
krevende metode som samtidig baserer seg pa det samme prinsippet. Metoden kan
imidlertid bare rettferdiggjores dersom enkelte strenge forutsetninger er til stede

(Kaldestad og Moller 2011).
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4. Opplysninger om investeringseiendom

Som nevnt innledningsvis er hovedforméilet til regnskapet a gi finansiell
informasjon som er beslutningsnyttig for brukerne, noe som krever at
informasjonen er relevant og pélitelig. Virkelig verdi antas generelt & gi mer
relevant informasjon om selskapets verdier enn historisk kost. For at
informasjonen skal vare relevant ma den imidlertid ogsa vere tilstrekkelig

palitelig (Stenheim 2008).

For at den virkelige verdien til investeringseiendom kan sies & vare pélitelig,
avhenger det av at det gis god kvalitativ og kvantitativ informasjon bade om
metoden som er benyttet for verdsettelsen, forutsetningene som ligger til grunn og
hvor felsom verdien er for endring i forutsetningene. Notekravene etter IFRS er
utarbeidet for at brukernes informasjonsbehov skal bli ivaretatt. Noen av kravene
kan imidlertid som nevnt vare noe uklare. I de folgende avsnittene vil jeg forst
omtale hvilke notekrav som folger av IFRS, og deretter prove & klargjore hva
slags informasjon brukerne har behov for i tilknytning til verdsettelsen. For a
gjore dette vil jeg se pd hva Finanstilsynet og analytikere har gitt uttrykk for, samt
hvilke anbefalinger EPRA har gitt.

4.1 Notekrav etter | FRS

Det fremgar av IAS 1 punkt 112 at notene skal gi opplysninger om grunnlaget for
utarbeidelsen av finansregnskapet og gi informasjon som er relevant for a fa en
forstaelse for regnskapet. Opplysningskravene i IFRS anses ofte & vere svert
omfattende sammenlignet med regnskapsloven. Under gis en presentasjon av

notekravene som er knyttet til investeringseiendom.

4.1.1 Klassifikagon

IAS 40 punkt 75a-c omhandler noteopplysninger vedrerende klassifikasjon.
Foretaket skal for det forste opplyse om det anvender virkelig verdi modellen eller
anskaffelseskostmodellen, jf. IAS 40.75a. Dersom virkelig verdi modellen
benyttes, skal det ogsa opplyses om og under hvilke omstendigheter foretaket har
eiendomsinteresser 1 form av operasjonelle leieavtaler som er klassifisert og

regnskapsfort som investeringseiendom, jf. IAS 40.75b. Er det vanskelig & skille
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mellom hva som er investeringseiendom og hva som er eierbenyttet eiendom samt
eiendom som holdes for salg som en del av ordinar virksomhet, mé det opplyses

hvilke kriterier som er benyttet for klassifiseringen, jf. IAS 40.75c.

4.1.2 Verdsettelsesmetoder og forutsetninger

I henhold til IAS 40.75d, skal det opplyses om de metodene og betydelige
forutsetningene som er benyttet ved fastsettelse av den virkelige verdien av
investeringseiendommen. Som nevnt tidligere er dette svert viktig informasjon
for brukerne av regnskapet, siden verdsettelsen som regel gjores pa bakgrunn av

en rekke estimater og skjennsmessige vurderinger.

Det fremgar ogsa av IAS 40.75d, at det skal opplyses om hvorvidt fastsettelsen av
den virkelige verdien er underbygd av markedsdokumentasjon eller om den i
storre grad er basert pd andre faktorer. Det kan vare aktuelt & benytte andre
faktorer dersom eiendommens art tilsier det, eller det er mangel pa sammenlignbar
markedsinformasjon. Dersom foretaket har benyttet andre faktorer, ma dette

opplyses om.

Hvorvidt, og i1 hvilket omfang den virkelige verdien er basert pd en verdsetting
foretatt av en uavhengig takstmann, skal det opplyses om 1 note, jf. IAS 40.75e¢.
Dersom det ikke har blitt benyttet en uavhengig takstmann skal det altsd ogsé

opplyses om dette.

4.1.3 Andreopplysninger knyttet til eiendommen

Det skal opplyses om hvilke belop som er innregnet i resultatet for leieinntekt fra
investeringseiendommen og tilherende direkte driftskostnader, samt direkte
driftskostnader som tilherer en investeringseiendom som ikke har generert

leieinntekter, jf. IAS 40.75f.

Dersom det er begrensninger i investeringseiendommens realiserbarhet eller i
leiebetalinger og avhendingsvederlag, ma det opplyses om forekomst og omfang
av dette, jf. IAS 40.75g. Det skal ogsa opplyses dersom de har kontraktsmessige
plikter til & kjope, bygge eller utvikle investeringseiendom eller til reparasjoner,

vedlikehold eller utbedringer, jf. IAS 40.75h.

Page 15



Masteroppgave i regnskap og revisjon Victoria Tonning @vland

4.1.4 Avstemming av de balanseferte verdiene

Nar et foretak anvender virkelig verdi modellen, ma selskapet legge frem en
avstemming mellom de balanseforte verdiene av investeringseiendommene i
begynnelsen og slutten av perioden, jf. IAS 40.76. I denne avstemmingen skal det
1 henhold til IAS 40.76a-g fremga disse opplysningene:
- Tilganger som er resultat av anskaffelser og tilganger som er resultat av
pakostninger
- Tilganger i forbindelse med virksomhetssammenslutninger
- Eiendeler klassifisert som holdt for salg i samsvar med IFRS 5 og andre
avhendinger
- Netto gevinst og tap ved justering til virkelig verdi
- Eventuelle netto valutadifferanser
- Overforinger til og fra beholdninger eller eierbenyttet eiendom

- Andre endringer

4.1.5 Estimeringsusikkerhet

I tillegg til notekravene etter IAS 40, ma selskapene ogsa folge notekrav fra andre
standarder. IAS 1 har for eksempel noen notekrav i forbindelse med
estimeringsusikkerhet. Siden vi i Norge ikke har et aktivt marked for
investeringseiendom, vil som regel den virkelige verdien vare fastsatt ved hjelp
av estimater, og opplysningskravene i forbindelse med estimeringsusikkerhet 1

IAS 1 mé folges.

I folge IAS 1 punkt 125 skal foretaket opplyse om sine forutsetninger for
fremtiden og andre viktige kilder til estimeringsusikkerhet som innebarer en
betydelig risiko for en vesentlig justering av den balanseferte verdien i legpet av
regnskapsaret. Opplysningene skal presenteres pd en mate som hjelper brukere av
finansregnskapet til & forsta ledelsens vurderinger, jf. IAS 1.129. Et selskap kan
for eksempel opplyse de balanseforte verdienes sensitivitet overfor metodene,
forutsetningene og estimatene som ligger til grunn og &rsakene til sensitiviteten,

if. IAS 1.129.
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4.2 Finanstilsynet

4.2.1 Rapport om verdsettelse av investeringseiendom

Finanstilsynet utga i 2010 en rapport om verdsettelse av investeringseiendom. |
rapporten har de sett pa den periodiske rapporteringen per 31. desember 2007, 31.
desember 2008 og 30. juni 2009 til enkelte bersnoterte foretak, avgrenset til
investering 1 kontoreiendom (Finanstilsynet 2010). Formalet deres med rapporten
var «a gi uttrykk for de observasjoner og vurderinger Finanstilsynet har gjort og
vil kunne vaare relevant for alle som verdsetter eiendomttil virkelig verdi i henhold

til IAS40 Investeringseiendom» (Finanstilsynet 2010, s. 3).

I rapporten har de uttrykt hvordan de tolker og oppfatter flere av kravene i IAS 40,
samt gjort en del observasjoner 1 forbindelse med verdsettelse av
investeringseiendom. Jeg mener dette vil vare relevant & ta med 1 betraktningen
av hva som ber gis av noteopplysninger i henhold til min problemstilling. Under

har jeg derfor kort oppsummert sentrale punkt fra rapporten.

Oppfatningen til Finanstilsynet er at det hovedsakelig blir benyttet diskonterte
kontantstrommer for verdsettelsen, understottet av tilgjengelig markeds-
informasjon. Finanstilsynet har observert at det blir benyttet ulike modelltekniske
losninger, med ulike lengder pa prognoseperioden og ulik beregning for
terminalverdi. Om forutsetninger gjores per leietaker eller som et snitt av alle

leietakere er det ogsa ulik praksis om (Finanstilsynet 2010).

Det finnes ingen serskilte regler for vurderingsenheten i IAS 40, men det blir
omtalt i enkelte andre standarder. Eiendeler som brukes separat og har separate
kontantstrommer skal regnskapsferes separat, og dette vil gjelde for
investeringseiendom. Det betyr at forutsetninger skal fastsettes per eiendom

(Finanstilsynet 2010).

I folge Finanstilsynet (2010) er det ikke tilstrekkelig & gi en generell omtale av
hvilke faktorer som er tatt hensyn til ved verdsettelsen for a oppfylle kravet i IAS
40.75d. Det ma gis konkret informasjon om bade modellen og de forutsetningene

som er benyttet. Det ber gis god informasjon om forventet fremtidig markedsleie
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og det markedssyn foretaket har lagt til grunn. Benyttede diskonteringsrenter kan

gis gruppevis for lignende type eiendom.

Konklusjonen i rapporten er at verdsettelse av investeringseiendom i Norge er
utfordrende, blant annet fordi markedet er lite likvid og lite transparent. Det er
ogsé mangel pd veiledning til verdsettelse av investeringseiendom og akterene har
en lite ensartet praksis. Finanstilsynet mener at akterene ber utarbeide interne
rutiner og metodiske tilnerminger som gjor at verdiene fastsettes pd en mer

konsistent og etterprovbar mate (Finanstilsynet 2010).

4.2.2 Andre tilbakemeldinger om investeringseiendom

Finanstilsynet har i tillegg til rapporten gjennomgétt regnskapet til flere selskaper
som har investeringseiendom, og kommet med tilbakemeldinger pa hva som ikke
anses & vare godt nok. Ved gjennomgangen av Olav Thon Eiendomsselskap sitt
arsregnskap for 2010 hadde de flere tilbakemeldinger 1 forhold til
noteinformasjonen. Jeg tolker tilbakemeldingene slik at den informasjonen de
savner, er informasjon Finanstilsynet mener ma gis for & kunne tilfredsstille
kravene i IAS 40, og at det derfor ogsa vil gjelde for andre selskaper. Jeg gjengir
derfor hovedtrekkene i tilbakemeldingene de fikk.

Det forste Finanstilsynet (2011a) etterlyser er opplysninger om hvordan avvik
mellom eksterne og interne verdsettelser blir behandlet. For at brukerne av
regnskapet blant annet skal kunne vurdere paliteligheten av verdsettelsen, er det

viktig at slik informasjon blir gitt.

De pédpeker ogsd at ved bruk av kontantstrommodellen méd det fremkomme
hvordan den er bygget opp, herunder lengde pa prognoseperiode, hvordan
sluttverdien fastsettes og hvilken vekstfaktor som er benyttet. Hvordan selskapet
fastsetter fremtidig markedsleie og avkastningskrav méa det ogsd opplyses om. I
forhold til avkastningskravet etterlyser de informasjon om nivaer pa de variablene
som pavirker avkastningskravene og benyttet avkastningskrav for hvert

eiendomssegment (Finanstilsynet 2011a).
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I arsregnskapet til Olav Thon Eiendomsselskap er det gitt sensitivitets-
opplysninger knyttet til avkastningskravet. Finanstilsynet skriver at det ogsé vil
vaere andre faktorer som kan vere nyttig for en bruker av regnskapet, for

eksempel sensitiviteten til markedsleie og ledighet (Finanstilsynet 2011a).

4.3 EPRA

EPRA (European Public Real Estate Association) har utgitt «best practices
recommendations (BPR)», som er en veiledning/anbefaling for eiendoms-
selskaper. Bakgrunnen for anbefalingene var a gi eiendomsselskaper veiledning til
hvordan de skulle tolke og anvende IFRS standarden konsekvent pad tvers av
Europa. Na som IFRS er rimelig etablert i Europa, er fokuset til BPR pd de
omradene som er mest relevante for investorer og de omrddene der konsekvent

rapportering vil gi bedre dpenhet i sektoren (EPRA 2011).

EPRA’s BPR er ikke en del av IFRS, og det er saledes ikke et krav om & folge
anbefalingene. Det er imidlertid en fordel at selskapene folger anbefalingene,
siden hensikten er & gi investorene tilstrekkelig informasjon og skape mer apenhet
1 eiendomssektoren for hele Europa. Anbefalingene er i utgangspunktet utarbeidet
for eiendomsselskaper. Mye av informasjonen vil imidlertid veare
beslutningsnyttig informasjon for investorer og andre brukere av regnskapet for
alle typer selskaper som har investeringseiendom fort til virkelig verdi.
Informasjonen vil ogsd vare med pé & gjore beregningene som er gjort av ledelsen
mer pélitelige, siden det er forhold som gjerne inngér i estimatene for den
virkelige verdien. Noen av punktene i BPR er derfor informasjonen jeg mener ber

gis av alle typer selskaper — og ikke bare eiendomsselskaper.

Det som i hovedsak anbefales av EPRA’s BPR er & oppgi diverse neokkeltall, gi
flere opplysninger i forbindelse med den eksterne verdsettelsen og gi en del
informasjon om de storste investeringseiendommene, bade de som er ferdigstilte
og de som er under utvikling. Nokkeltallene anses & vare av avgjerende betydning
for investorer og er med pa a gjore opplysningene mer konsekvente (EPRA 2011).

For mer informasjon om ngkkeltallene og hvordan de beregnes, se vedlegg 5.
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I vedlegg 2 har jeg laget en oversikt over de kravene som foelger av EPRA’s BPR.
Nokkeltallene vil i hovedsak bare veare aktuelt for eiendomsselskapene.
Informasjon om eiendommene som areal, ledighet, leie per kvadratmeter,
leieavtalenes utlopsprofil og sterste leietakere pa et segmentert nivd, er
informasjon som er nyttig for brukerne av regnskapet — uavhengig av om
selskapet er et eiendomsselskap eller ikke. Ogsa ytterligere opplysninger i
forbindelse med den eksterne verdsettelsen er informasjon som er av nytte for
brukerne til alle selskaper. Jeg mener derfor at punkt 14 og 15 i1 vedlegg 2 er

informasjon som ber gis av alle selskaper, og ikke bare eiendomsselskapene.

Opplysningene som det oppfordres til & gi, trenger ikke veere en del av selve
regnskapet, men kan fremkomme andre steder i1 arsrapporten til selskapet. Revisor
trenger derfor ikke & revidere tallene, men ber kontrollere at de er i
overensstemmelse med regnskapet (EPRA 2011). Informasjonen som jeg ovenfor
skrev at alle typer selskaper ber gi, er informasjon jeg mener ideelt sett ber gis i
note. Dette siden det er forhold som gjerne inngar i beregningen av den virkelige
verdien, og sénn sett ogsa kan anses for & vere en del av opplysningene som skal

gis 1 henhold til IAS 40.

Deloitte (2012) har pa vegne av EPRA gjort en undersokelse av 85 arsrapporter
fra ledende bersnoterte eiendomsselskaper 1 Europa, for & vurdere om de folger
anbefalingene som er utgitt av EPRA. Formalet med undersokelsen er & fremme
bevissthet om BPR og & oppmuntre selskaper til 4 anerkjenne og fremme verdien 1
konsistens og dpenhet i den finansielle rapporteringen. Det blir gitt ut gull-, selv-
og bronse-medaljer til de beste selskapene, og for 2011/2012 var det 33 selskaper
som fikk medalje. 74 % av selskapene som var med i undersgkelsen har inkludert
minst ett av ngkkeltallene som er anbefalt av EPRA i arsrapporten. Dette utgjorde
en okning pa 11 % 1 forhold til forrige ar. Norwegian Property er det eneste
norske selskapet som er med 1 undersgkelsen. I en oversikt over gjennomsnittlig
score for alle landene (14 land er med i undersekelsen), kommer Norge 4. darligst
ut med en score pd 30 %. Den har ligget stabil der de siste tre arene. Finland og
Belgia kom best ut 1 2011/2012 med en gjennomsnittlig score pad 60 % (Deloitte
2012).
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4.4 Analytikeres vurderinger

For & kunne vurdere hvilken informasjon selskapene ber oppgi i notene, kan det
ogsa vere interessant & se pa hvordan analytikere vurderer informasjonen som blir
gitt, og 1 hvilken grad de benytter den virkelige verdien 1 sine analyser. Norske
finansanalytikeres forening har en komité for finansiell informasjon (KFI), som
hvert ar utgir en uttalelse. KFI har som formal & forbedre kvaliteten av den
finansielle informasjonen som blir gitt av selskapene, og bestar i 2012 av 10
relativt tunge brukere av finansiell informasjon (NFF 2012). De tar for seg ulike
temaer hvert ar, og investeringseiendom samt eiendeler til virkelig verdi er et tema

som gar igjen.

I uttalelsen fra 2012 var et av temaene eiendeler som blir malt til virkelig verdi, og
om regnskapskvaliteten anses 4 vare bedre etter innferingen av virkelig verdi.
KFT har gjort en sperreundersgkelse vedrerende dette. De har tatt utgangspunkt i
Kapitals arlige rangering av norske analytikere, og spurt de tre hoyest rangerte
analytikerne innenfor hver kategori. Basert pd sperreundersokelsen virker det som
at analytikerne anser virkelig verdi for heller & ha svekket regnskapskvaliteten enn
styrket den. De uttrykker at virkelig verdi estimater i liten grad blir benyttet 1
deres analyser og at forutsetningene som er benyttet i estimatene anses uklare.
Analytikerne antar at den virkelige verdien i regnskapet uttrykker mer hva som er
hensiktsmessig for selskapet enn hva som faktisk er beste estimat (NFF 2012).

Resultatet av sperreunderseokelsen vises under:

"I I NORSKE FINANSANALYTIKERES FORENING
THE NORWEGIAN SOCIETY OF FINANCIAL ANALYSTS

Dette mener topprangerte analytikere om virkelig verdi

Forutsetninger for virkelig verdiberegning kommer klart frem |
selskapenes rapporter

Jegbruker virkelig verdi fra regnskapet sktivt i mine analyser

Et regnskap med justering for virkelig verd oker kvaliteten pa
rapporteringen

- 1’96
Derselskapene har stortslingringsrom i fastsettelsenavvirkelig verdi
erde forst og fremst opptatt av hensiktsmessighet for selskapet / _ 348
ledelsen. ikke hva som er reell verdi
_ 2z
_ 2’63

2 3 4 5
Ranking 1 (uenig) til 5 (enig)
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I uttalelsen skriver de ogsé at tilliten til de virkelige verdiene varierer ut i fra
hvordan de har blitt beregnet. Det er en utstrakt skepsis til estimater som er basert
pa neddiskonterte kontantstrommer, da det er et stort slingringsrom i forhold til
hvilke forutsetninger som blir benyttet og sluttresultatet. Informasjonsverdien
anses 4 vare neytral+ for de eiendeler hvor man kan gi gode estimater av

salgsverdier, som blant annet investeringseiendom, skip og fisk (NFF 2012).

"I I NORSKE FINANSANALYTIKERES FORENING
THE NORWEGIAN SOCIETYOF FINANCIAL ANALYSTS

Sammendrag undersokelse virkelig verdi og balanseposter*

Virkelig verdi | balansen gir verdifull informasjon om...

Egengjeld

Eiendeler der markedsverdi fastsettes ut fra selskapets anslag pa
kontantstrom

Biomasse
Skip

Eiendom

Eiendeler der uavhengig part kan komme med gode innslag pa
salgsverdii dag

Eiendeler der det stilles daglige markedspriser

Ranking 1 [uenig) til 5 (enig)

* Her rangert etter grad av observerbarhet

Verdsettelse av investeringseiendom er ogsa et tema 1 uttalelsen fra 2009. I denne
uttalelsen er fokuset pd hvilke opplysninger de ensker & fa opplyst i1 forbindelse
med verdsettelsen. De har ogsa sett pa regnskapene til noen selskaper, og gitt en
oppsummering av hva slags informasjon som gis av selskapene. De papeker at nar
det benyttes neddiskonterte kontantstrommer ber det opplyses om
prognosemetoder for inntekter og kostnader, samt metoden for fastsettelse av
risikopremien i avkastningskravet. De ensker ogsa at det skal opplyses om avvik

mellom interne og eksterne verdivurderinger (NFF 2009).

KFT har sett pa regnskapene til Norwegian Property, Olav Thon Eiendomsselskap,
Storebrand og DNB. I deres gjennomgang av noteopplysningene papeker de at
opplysninger om prognosemetoder er relativt fraverende og at det ikke gis
opplysninger om hvorvidt eller i hvilken grad de eksterne verdivurderingene
stemmer overens med de interne vurderingene. Det er ogsa gitt upresise og til dels
manglende informasjon om hvorvidt verdivurderingene er underbygget av

observerbare transaksjoner (NFF 2009).
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4.5 Oppsummering

Verdsettelse av investeringseiendom til virkelig verdi gjeres som nevnt ved bruk
av en stor andel estimater og skjennsmessige vurderinger, og det er da nedvendig
med god informasjon knyttet til disse estimatene for at verdien skal kunne anses &
vaere palitelig. 1 henhold til TIAS 40.75d kreves det at det opplyses om «de
metodene og betydelige forutsetningene som er benyttet ved fastsettelsen av den
virkelige verdien av investeringseiendom(...)» (DnR 2011, s. 556). Kravet kan
anses & vare noe uklart. Hvor mye informasjon som skal gis, hvor detaljert

informasjonen skal vare og lignende, sier den ingenting om.

Jeg har 1 dette kapittelet forsgkt & fa et klarere bilde av hva som er nedvendig av
informasjon for & tilfredsstille kravet i IAS 40, samt hva slags informasjon
brukerne har behov for. Finanstilsynet har i sin rapport og tilbakemelding til Olav
Thon Eiendomsselskap gitt uttrykk for hva de mener ma gis av informasjon i
forhold til IAS 40. I tillegg har jeg sett pd hva slags oppfatning analytikere har om

den informasjonen som blir gitt og hva slags informasjon de savner.

Som jeg nevnte i avsnitt 4.2.1, er Finanstilsynet sin oppfatning at det ikke er
tilstrekkelig & bare gi en generell omtale av hvilke faktorer som er tatt hensyn til
ved verdsettelsen for & oppfylle kravet i IAS 40.75d. Det m& gis konkret

informasjon om bade modellen og forutsetningene (Finanstilsynet 2010).

Analytikere har som nevnt i avsnitt 4.4 gitt uttrykk for at de i liten grad benytter
virkelig verdi estimater i sine analyser, noe som kanskje har sammenheng med at
forutsetningene som benyttes anses uklare. KFI etterlyser mer informasjon om
prognosemetoder for inntekter og kostnader, samt metoden for a fastsette

risikopremien i avkastningskravet (NFF 2009).

Informasjonen analytikerne etterlyser, er informasjon jeg mener selskapene ma gi
for a oppfylle notekravet i IAS 40. Finanstilsynet synes ogsd a vare av den
samme oppfatning. Det som generelt savnes er mer konkret informasjon om
metoder og forutsetninger. Det kan altsd sies & veere samsvar mellom den
informasjonen analytikerne eonsker, notekravene 1 IAS 40 og uttalelsene

Finanstilsynet har gjort.
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I vedlegg 1 har jeg laget en oversikt over opplysninger jeg mener ma gis av
selskapene for 4 kunne tilfredsstille notekravene etter IFRS. Jeg har tatt
utgangspunkt i kravene i IAS 40, og deretter supplert med det som er nevnt i1 dette
kapittelet. Vedlegg 2 oppsummerer opplysningene EPRA anbefaler at gis.
Anbefalingene fra EPRA er i utgangspunktet utarbeidet for eiendomsselskaper,
men noen av punktene kan ogséd vaere aktuelle for andre typer selskaper, som

nevnt 1 avsnitt 4.3.
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5. Populagion og utvalg

5.1 Populasjonen

P& bakgrunn av problemstillingen min vil populasjonen vere alle norske
bersnoterte selskaper som har investeringseiendom 1 balansen fort til virkelig
verdi. Det kan diskuteres om jeg da bare skal se pa selskaper som har aksjer notert
1 Norge, eller om jeg ogsa skal se péd selskaper som har noterte obligasjoner, og
som dermed er forpliktet til & sette opp regnskapet i samsvar med IFRS. Jeg har
valgt & inkludere selskaper som har noterte obligasjoner, og som jeg vet har
investeringseiendom til virkelig verdi 1 balansen. Jeg har imidlertid ikke tatt med

alle selskaper som har noterte obligasjoner i populasjonen.

Jeg har gjennomgétt samtlige selskaper som har aksjer notert pd Oslo Bers og
Oslo Axess per 31.12.12 (Oslo Bars 2012). Dette utgjorde 204 selskaper. Av disse
selskapene var det 10 som hadde investeringseiendom i balansen. To av
selskapene (Borgestad og Schibsted) forer investeringseiendom etter kostmetoden,

og er derfor ikke en del av populasjonen.

I tillegg har jeg inkludert tre selskaper som har obligasjoner notert pd Oslo Bers
og som ferer investeringseiendom til virkelig verdi i balansen. Disse selskapene er

KLP, Steen & Strom og Entra Eiendom.

5.2 Utvalget

Populasjonen bestar altsda av 11 selskaper. En oversikt over selskapene finnes i
vedlegg 3. Ved & se pad populasjonen, ser man at det hovedsakelig er to typer
selskaper som har investeringseiendom — rene eiendomsselskaper og
forsikringsselskaper. To av selskapene 1 populasjonen er belopsmessig
ubetydelige 1 forhold til de andre selskapene, og jeg har derfor valgt & trekke disse
ut fra utvalget. Dette gjelder RomReal og Storm Real Estate.

De selskapene jeg da star igjen med 1 mitt utvalg er:
- Entra Eiendom
- Tribona (tidligere Northern Logistic Property)
- Norwegian Property
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- Olav Thon Eiendomsselskap
- Steen & Strom

- DNB

- @jensidige Forsikring

- KLP

- Storebrand

De fem forste selskapene er eiendomsselskaper, der investeringseiendom utgjor
mer enn 85 % av balansesummen (se vedlegg 3). De fire siste omtaler jeg (for
enkelhets skyld) som forsikringsselskaper. Dette grunnet i at investerings-
eiendommene som fremkommer av Storebrands konsernregnskap er eiet av
Storebrand Livsforsikring, og DNB Livsforsikring eier mesteparten av
investeringseiendommene som fremkommer av konsernregnskapet til DNB.
Investeringseiendom utgjer bare 1-10 % av balansesummen til forsikrings-

selskapene, men de utgjor imidlertid betydelige belop.

Selv om investeringseiendommene utgjor en sdpass liten andel av balansesummen
til forsikringsselskapene, ensker jeg 4 inkludere de i mitt utvalg. Dette fordi det er
interessant & se om det er store forskjeller mellom noteinformasjonen som blir gitt

av forsikringsselskapene sett opp mot eiendomsselskapene.

I tillegg til de norske selskapene, ensker jeg & se pa noen utenlandske selskaper
for 4 kunne sammenligne informasjonen som blir gitt. Jeg har valgt & trekke ut tre
britiske selskaper, fordi jeg har en antakelse om at store britiske eiendomsselskap
er flinke til & gi informasjon 1 regnskapet, og at de derfor vil sette en viss standard

for hva som er god informasjon.

For & finne disse tre britiske selskapene har jeg sett pd en oversikt over
eiendomsselskaper som er inkludert i en undersokelse utfort av Ernst & Young
(2012). Undersokelsen ser pa ulike regnskapspolicyer og noteinformasjon etter
IFRS som er avgitt av eiendomsselskaper 1 18 forskjellige land og 37 forskjellige
eiendomsselskaper. Det var fem britiske selskaper med 1 undersgkelsen, og tre av
dem hadde avsluttende regnskapséar 31. desember. Jeg bestemte meg for a velge

disse tre selskapene fordi jeg da ville fa tilgang til regnskapet for 2012. De tre
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selskapene jeg har valgt er: Hammerson PLC, Derwent London PLC og Segro
PLC.

Underveis 1 oppgaveskrivingen kom jeg over et svensk selskap, Castellum AB,
som ga svert god noteinformasjon knyttet til investeringseiendom. Selskapet ble
dratt frem som et eksempel pd hvor omfattende noteinformasjon som kan gis
knyttet til investeringseiendom, i en bok av Bonham et al. (2011). Jeg har derfor
ogsd sett pa arsrapportene til dette selskapet, og brukt noteinformasjonen til
selskapet som et eksempel pa hva jeg anser 4 vaere god noteinformasjon 1 avsnitt

6.6.

5.3 Kort om selskapene i utvalget

Entra Eiendom eies av staten ved Nerings- og handelsdepartementet, og har som

hovedformal a tilby lokaler for & dekke statlige behov og & drive ut i fra
forretningsmessige prinsipper. Entra driver bade med utleie, forvaltning, drift og
utvikling, 1 tillegg til kjop og salg av fast eiendom. Konsernet har bade offentlige
og private kunder. Offentlige leietakere utgjor imidlertid 81 % av konsernets
kunder. Hovedkontoret er lokalisert 1 Oslo. Portefoljen deres bestdr av cirka 1,2

millioner kvadratmeter (Entra 2013).

Tribona/Northern Logistic Property

Northern Logistic Property startet opp 1 2006, og ble notert pd Oslo Bers 1 2007
(Tribona 2013a). I februar 2013 skiftet selskapet navn til Tribona, og i mai 2013
ble selskapet overfort til NASADQ OMX Stockholm (Tribona 2013b). Selskapet
eier, forvalter og wutvikler moderne, strategisk plasserte lager- og
logistikkeiendommer hovedsakelig 1 Sverige (har en eiendom i1 Danmark).
Portefoljen bestdr av 700 000 kvadratmeter. Leietakerne bestdr hovedsakelig av
selskaper innenfor detaljhandel og logistikk selskaper, der den sterste leietakeren
er ICA. Hovedkontoret til selskapet er lokalisert pa Lund i Sverige (Tribona
2013a).

Norwegian Property ble etablert i 2006 og eier, utvikler og forvalter

neringseiendom. FEiendommene bestdr hovedsakelig av kontorlokaler med
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tilherende lager og parkeringsarealer, samt butikk- og serveringssteder. De er

lokalisert i Oslo, Baerum, pd Gardermoen og i Stavanger (NPRO 2013).

Olav Thon Eiendomsselskap ble stiftet i 1982 og ble notert pa Oslo Bers i 1983.

Selskapet har som strategi & erverve, utvikle og eie eiendommer med sentral
beliggenhet. Portefoljen bestdr av 1,4 millioner kvadratmeter lokalisert i Norge,
der 79 % er kjopesentereiendom og 21 % naringseiendom, malt etter leieniva

(OTE 2013).

Seen & 3rgm har ansvaret for drift av 42 kjepesentre i Scandinavia, og er hel-

eller deleier 1 29 av disse. 16 1 Norge, 10 i Sverige og 3 i Danmark. Klepierre eier
56,1 % av Steen & Strom konsernet, og er Europas nest storste kjopesenterselskap

(Steen & Strem 2013).

DNB er Norges storste finanskonsern malt etter markedsverdi, og har som formal
a drive bank-, forsikrings- og finansieringsvirksomhet, samt tilknyttet virksomhet.
Selskapet er delt inn i1 fire forretningsomrader: Retail Norge, Storkunder og
internasjonal, DNB Markets og Forsikring, og Kapitalforvaltning. DNB
Livsforsikring inngér i det sistnevnte forretningsomridet, og eier mesteparten av

DNBs investeringseiendommer. Eiendommene bestdr bade av kontorbygg,

kjopesentre og hoteller, og er lokalisert i Norge, Sverige og England (DNB 2013).

Glensidige forsikring er et ledende nordisk forsikringsselskap som tilbyr

forsikringer 1 Norge, Sverige, Danmark og de baltiske landene, béde til
privatpersoner og til naringslivet. De tilbyr ogsa banktjenester, pensjon- og
spareprodukt til kundene i Norge. Direkte eiendomsinvesteringer blir gjort
giennom deres heleide datterselskap Oslo Areal. Investeringseiendommene
omfatter 1 hovedsak kontoreiendom og er lokalisert i Oslo og omegn, Drammen,
Fredrikstad og Stavanger. I tillegg har de en investeringseiendom i Danmark

(Gjensidige 2013).

LP er Norges storste livsforsikringsselskap og leverer tjenester til offentlig
sektor, virksomheter med tilknytting til denne og deres ansatte. Forvaltning og
utvikling av KLPs eiendommer gjores gjennom KLP Eiendom, som er et heleid

datterselskap og er en av landets storste eiendomsforvaltere. Eiendomsportefoljen
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bestar av 1,7 millioner kvadratmeter bade 1 Norge (77 %), Sverige og Danmark.
Kontorbygg utgjer 62 % av portefoljen, men de har ogsé noe hotell, kjopesenter
og anlegg. KLP Eiendom har fokus pé energi og miljo, og har som maél & bygge
miljevennlige kontorbygg for fremtiden (KLP 2013).

Sorebrand konsernet er Nordens ledende tilbyder av livsforsikring og pensjon, og
bestar av forretningsomrddene liv og pensjon, kapitalforvaltning, bank og
forsikring. Under kapitalforvaltningsvirksomheten har de Storebrand Eiendom AS
som er et av Norges storste eiendomsselskap. Storebrand Eiendom er et heleid
datterselskap av Storebrand Livsforsikring AS. Eiendomsportefoljen utgjer nesten
1,4 millioner kvadratmeter, og bestir hovedsakelig av kontoreiendom og
kjopesentre (mesteparten 1 Norge, men har ogsd noe eiendom 1 Sverige)

(Storebrand 2013).

Hammerson har som visjon & bli den beste eier-leder og utvikler av detaljhandel
eiendom innenfor Europa. Eiendommene er hovedsakelig lokalisert i England og
Frankrike, og bestdr av kjopesenter, utenders shoppingareal og outlet
butikklokaler. Portefoljen bestdr av til sammen 1,9 millioner kvadratmeter. De
besluttet i 2012 & bli et rent detaljhandel eiendomsselskap, og har derfor solgt

unna kontoreiendommer som de hadde (Hammerson 2013).

Derwent London er det storste London-fokuserte eiendomsfondet. Portefeljen

bestar hovedsakelig av kontoreiendommer, og er pa 506 000 kvadratmeter. 97 %
av eiendommene er lokalisert i London, mens de resterende 3 % er lokalisert i

Skottland (Derwent London 2013).

Segro eier, forvalter og utvikler moderne lager, industri og data senter
eiendommer. Portefoljen bestar av 5,3 millioner kvadratmeter, og er lokalisert pa

sentrale omrader 1 Vest-Europa (Segro 2013).

Castellum har som forretningsidé & utvikle og tilfere verdi til sin
eiendomsportefolje. Eiendomsportefoljen er lokalisert pd fem vekst regioner i
Sverige, og bestdr av lokaler for kontor, butikk, lager, logistikk og industri.
Leieareal utgjer 3,6 millioner kvadratmeter, og i tillegg eier de 770 000
kvadratmeter med ubenyttede bygningsrettigheter (Castellum 2013).
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Figur 1: Eiendomsportefglje i kvadratmeter for utvalget

For a fa et lite overblikk over hvor stor portefoljen til de ulike selskapene er, har
jeg laget en oversikt over hvor mange kvadratmeter de ulike selskapene har i
portefoljen. Steen & Strem er imidlertid ikke med i oversikten, da jeg ikke klarte &

finne informasjon om portefoljens storrelse.
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6. Analyse

6.1 Hvordan analysen er giennomfert

Som nevnt i kapittel 2, er det to spersmédl som ma besvares i forbindelse med
problemstillingen. Det forste er hva som anses som tilstrekkelig noteinformasjon.
Altsd hva slags informasjon brukerne har behov for i1 forbindelse med
investeringseiendom bokfert til virkelig verdi. Dette har jeg forsekt & belyse i
kapittel 4, og har ut i fra dreftelsen utarbeidet vedlegg 1. Vedlegget er en oversikt
over hva som kreves etter I[FRS, samt spesifikasjoner av kravene i samsvar med
droftelsen. 1 tillegg laget jeg en oversikt over anbefalingene som folger av

EPRA’s «best practices recommendations» i vedlegg 2.

Det andre sporsmdlet for & kunne svare pd problemstillingen er hvilken
informasjon som faktisk blir gitt av selskapene. For & kunne svare pa dette har jeg
tatt utgangspunkt i vedlegg 1 og 2, som da representerer den informasjonen jeg
mener brukerne har behov for. Jeg har gjennomgatt arsrapportene for 2010, 2011
og 2012 til selskapene i utvalget, og sett informasjonen i1 arsrapportene opp mot
vedleggene. Kravene 1 IAS 40 er knyttet til noteinformasjon, og jeg har derfor

bare sett pa selve notene i forbindelse med punktene i vedlegg 1.

Anbefalingene til EPRA er det som nevnt ikke krav om at skal oppgis i1 notene.
Jeg har derfor sett pa hele arsrapporten til eiendomsselskapene i forbindelse med
punktene i vedlegg 2. Som jeg nevnte i avsnitt 4.3 er noen av anbefalingene
informasjon jeg mener ber gis av alle selskaper og ikke bare eiendomsselskapene.
Det er imidlertid ikke naturlig at forsikringsselskapene gir mye informasjon
knyttet til eiendommene 1 andre deler av arsrapporten enn notene, sd for de
selskapene har jeg bare forholdt meg til noteinformasjonen. Det skal sies at mange
av arsrapportene er pa godt over 100 sider, sd hele arsrapporten er ikke finlest. Jeg

ma derfor ta forbehold om at noe kan ha blitt oversett.

Utvalget bestar som nevnt av to forskjellige typer selskaper — eiendomsselskaper
og forsikringsselskaper. Det kan derfor vere litt interessant & se pa forskjellene
mellom disse selskapene, bade nédr det gjelder noteinformasjonen og selve
verdivurderingen. En antagelse er at forsikringsselskapene er mer forsiktige med &

justere den virkelige verdien péd investeringseiendommene enn det eiendoms-
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selskapene er. For & fa litt innsikt 1 ulikhetene mellom eiendomsselskapene og
forsikringsselskapene har jeg derfor sett pd verdiendringene per kvartal for de

ulike selskapene i avsnitt 6.2.

6.2 Endringer i virkelig verdi per kvartal — eilendomssel skapene vs.
forsikringssel skaper

Ved store svingninger i den virkelige verdien er det er ogsd viktig med god

noteinformasjon. Dette for at brukerne skal fa en forstdelse for hva som er

bakgrunnen for endringene. Verdiendringen kan skyldes mange forhold, for

eksempel endring i makrogkonomiske forhold som rente eller inflasjon, at

forventet markedsleie har steget eller sunket, at selskapet har gjort endringer 1

modellen eller lignende.

Det som skiller forsikringsselskapene fra eiendomsselskapene, er at
forsikringsselskapene mé forholde seg til kapitalkrav. Store endringer i1 virkelig
verdi pd investeringseiendommene kan derfor vere med & pavirke om
forsikringsselskapene klarer & oppfylle kapitalkravet. Jeg syns derfor det kunne
vaere interessant & se om det er store forskjeller pd verdiendringene i
forsikringsselskapene sett opp mot eiendomsselskapene. Det kan tenkes at
forsikringsselskapene er mindre villige til & gjore en negativ verdiendring av

investeringseiendommene enn eiendomsselskapene.

For & se pa dette har jeg gatt igjennom kvartalsrapportene for de siste 12
kvartalene (forste kvartal 2010 til fjerde kvartal 2012). Steen & Strem har ikke
gitt ut kvartalsrapporter, si de er derfor ikke med i analysen. PA DNB og
Storebrand har jeg sett pd forsikringskonsernet, altsa DNB Livsforsikring og
Storebrand Livsforsikring. For noen av selskapene var det utfordrende & finne
tallmaterialet for alle kvartalene, og det var derfor nedvendig med enkelte
forutsetninger. Se vedlegg 4 for grunnlaget for analysen samt hvilke

forutsetninger som er gjort.
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Figur 2: Verdiendring per kvartal - Eiendomsselskapene
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Figur 3: Verdiendring per kvartal - Forsikringsselskapene

Som man kan se i figurene, har eiendomsselskapene storre svingninger fra kvartal
til kvartal enn forsikringsselskapene. Verdiendringene til forsikringsselskapene
ligger relativt jevnt i den perioden jeg har sett pa. Det kan altsd se ut som at
forsikringsselskapene er mer forsiktige med & endre den virkelige verdien pa

investeringseiendommene enn det eiendomsselskapene er.

Det er ogsé interessant 4 se at det ikke er samvariasjon i endringene til
eiendomsselskapene. Nar eiendommene til Tribona stiger i verdi, synker verdien
pa eiendommene til Entra og omvendt. Man ville kanskje ha forventet at det var

en viss samvariasjon mellom selskapene, men det ser ikke slik ut i figuren.
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Verdiendring per halvar - britiske selskap
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Figur 4: Verdiendring per halvdr - britiske selskap

Jeg har ogsé laget en oversikt over verdiendringene pa de britiske selskapene, for
a kunne se om det var store forskjeller i forhold til de norske selskapene. De
britiske selskapene har imidlertid ikke gitt ut fullstendige kvartalsrapporter, sa det
var bare mulig & finne tallmaterialet per halvér. De britiske selskapene har ganske
store endringer sammenlignet med de norske selskapene. Det kan ogsa se ut som

det er noe mer samvariasjon mellom de britiske selskapene.

6.3 Opplysninger om ver dsettel sesmetode og forutsetninger

Som tidligere nevnt har brukerne av regnskapet behov for opplysninger knyttet til
verdsettelsesmetode og de forutsetninger som er benyttet. Dette krever ogsa
standarden at det skal gis opplysninger om, jf. IAS 40.75d. 1 de folgende
avsnittene gis en oppsummering over hvilke opplysninger selskapene i utvalget

har gitt for de tre arene 2010, 2011 og 2012.

6.3.1 Verdsettelsesmetode

De norske selskapene bruker i1 hovedsak neddiskonterte kontantstremmer for &
verdsette investeringseiendommene. De eneste unntakene er Olav Thon
Eiendomsselskap (OTE) som de to siste arene har benyttet yield-metoden, og
Storebrand som benytter yield-metoden for & verdsette kjopesentrene (men DCF
for de andre eiendommene). Yield-metoden er imidlertid bare en forenkling av
DCF, som nevnt i avsnitt 3.3.3. Hvilken metode de britiske selskapene har

benyttet er vanskelig & si, da ingen av dem har gitt noe informasjon om
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verdsettelsesmetoden. Om de benytter neddiskonterte kontantstremmer eller om

de kan basere seg mer pd sammenlignbare transaksjoner er derfor usikkert.

Hvor omfattende opplysninger de norske selskapene har gitt om verdsettelses-
metoden er veldig varierende. Flere av selskapene benytter en svert generell
beskrivelse, der de egentlig bare skriver at verdsettelsen er gjort ved
neddiskontering av en estimert kontantstrom med et individuelt avkastningskrav,
og deretter hvilke forutsetninger som ligger til grunn. Dette gir brukeren svert lite
informasjon. Det selskapet som ma sies a ha gitt darligst informasjon er Steen &
Strem, som i noten for investeringseiendom skriver at «The model is based on
budget cash flows and long term predictions based on expected inflation and
market developments» (Steen & Strem 2013, s. 36). Omtalen er sé generell at de

nesten like godt kunne ha latt vaere a skrive noe som helst.

Selv om sa 4 si alle selskapene benytter neddiskonterte kontantstremmer, finnes
det mange variasjoner innenfor metoden. Det kan imidlertid vare vanskelig a se
forskjellene nar metoden blir omtalt pa en sa overfladisk mate. En forskjell er at
selskapene kan bruke ulik lengde pd prognoseperioden. Det er bare tre selskaper
som opplyser hvor lang prognoseperiode de benytter, og det er Storebrand,
Gjensidige og KLP. De to ferste benytter 10 ar, mens KLP benytter 20 ar.
Gjensidige har imidlertid bare gitt opplysningen i 2011, og ikke de to andre arene.

Hvordan terminalverdien fastsettes er en annen ting som kan variere. Jeg vil tro at
de fleste benytter Gordons vekstformel for beregning av terminalverdien, men
ingen av selskapene gir noe informasjon om hvordan terminalverdien er fastsatt.
Alle selskapene, med unntak av Steen & Strem og OTE (som benytter yield-

metoden), opplyser imidlertid at de beregner en terminalverdi.

En annen variasjon innenfor modellen er at noen av selskapene benytter
forskjellige diskonteringsrenter for kontantstreommer innenfor og utenfor
kontraktsperioden. Dette for & kompensere for usikkerheten som oppstar nér de
gér fra sikre til usikre kontantstreommer. Selskapene som har opplyst at de gjor det
er Entra Eiendom, Storebrand, Norwegian Property (NPRO), Tribona og DNB.

De tre siste selskapene har bare opplyst dette i ett av de tre drene.
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Som eksempel pa de selskapene som har gitt mest utfyllende opplysninger om
verdsettelsesmetoden, har jeg under tatt med utdrag fra notene til Storebrand og
Gjensidige Forsikring. De to selskapene gir en relativt god beskrivelse av hvordan

modellen er bygget opp.

Storebrand:

«Ved beregning av virkelig verdi i Storebrand benyttes en intern kontantstremmodell. Netto kontantstremmer
for den enkelte eiendom diskonteres med et individuelt avkastningskrav. For kontoreiendommene er det
estimert et fremtidig inntekts- og kostnadsbilde for de forste 10 &r, og beregnet en sluttverdi ved utlepet av
det 10. aret pa basis av markedsleie og normal driftskostnad for eiendommen. I netto inntektsstrem er det tatt
hensyn til eksisterende og fremtidig inntektstap som folge av ledighet, nedvendige investeringer og en
vurdering av fremtidig utvikling i markedsleien. Storebrand har en gjennomsnittlig utleiegrad pa
kontoreiendomsportefoljen pa 92-99 prosent. De fleste kontrakter har en lepetid pd fem eller ti ar.
Kontantstrommene fra disse leieavtalene (kontraktsleie) inngar i verdiberegningene. For a estimere de
langsiktige fremtidige ikke-kontraktsfastsatte leieinntektene er det utviklet en prognosemodell. Modellen ser
hen til historiske observasjoner i Dagens Neringslivs eiendomsindeks (justert med KPI), samt
markedsestimater. Det beregnes et langsiktig, tidsvektet gjennomsnitt av de arlige observasjonene hvor de
eldste observasjonene vektes med lavest vekt. For ikke-kontraktsfastsatt leie i det korte perspektiv sees det

hen til dagens leiepriser og markedsforhold» (Storebrand 2013, s. 128).

Gjensidige Forsikring:

«Konsernets verdsettelsesmodell verdsetter hver eiendom for seg selv. Verdivurderingsmodellen er en
halvarlig etterskuddsvis kontantstremsmodell. De viktigste faktorer i verdivurderingsmodellen er
avkastningskrav, leieinntekter (kontraktsleie og markedsleie), eierkostnader, leietakertilpasninger og
prosjektinvesteringer. Metoden kartlegger alle inntekter og utgifter i en gitt investeringshorisont (som
hovedregel 10 ar) slik at netto kontantstrem fremkommer for eiendommen pr ar. Deretter beregnes naverdien
av denne kontantstremmen basert pa et realavkastningskrav pluss forventet inflasjon. Naverdien av denne
kontantstremmen samt naverdien av restverdien utgjer kontantstremsverdien av eiendommen, og dette anses

a vaere eiendommens markedsverdi» (Gjensidige 2012, s. 104).

Finanstilsynet (2010) uttalte som nevnt i sin rapport at det etter deres mening ma
gis konkret informasjon om modellen. Brukerne av regnskapet har behov for at
metoden beskrives mest mulig detaljert for at de skal kunne fa en forstaelse for de
beregningene som er gjort. Den generelle beskrivelsen mange av selskapene gir

om metoden, vil etter min mening ikke oppfylle kravene i IAS 40.

6.3.2 Forutsetninger

For 4 kunne verdsette investeringseiendom ved bruk av neddiskonterte

kontantstrommer krever det som nevnt bruk av en rekke forutsetninger og

Page 36



Masteroppgave i regnskap og revisjon Victoria Tonning @vland

estimater. For det forste m& kontantstrommen estimeres — bade inntektene og
kostnadene. Eksempel pa forutsetninger som kan inngd 1 estimeringen av
kontantstremmen er kontraktsleie, markedsleie, vedlikeholdskostnader, ecier-
kostnader, leietakertilpasninger, ledighet og gjenvaerende leietid. Deretter md man
bestemme hvilket avkastningskrav som skal benyttes ved neddiskonteringen.
Forhold som kan pavirke avkastningskravet er eiendommens beliggenhet,

standard, type eiendom og inflasjon.

Under har jeg laget en oversikt over ulike forutsetninger de norske selskapene
opplyser at er hensyntatt ved verdsettelsen. De britiske selskapene har som nevnt
ikke gitt noe informasjon om verdsettelsesmetoden, og de har heller ikke gitt noe

informasjon om hvilke forutsetninger som ligger til grunn for verdsettelsen.

Forutsetninger

@ Eksisterende kontrakter
B Markedsleie

w kP Arlig leieregulering
o Inflasjon

 Leietakers kvalitet/kredittverdighet

W Ledighet
-
g 51 & Gjenvaerende leietid
8
U
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= !
€
< s Standard
5 4
H Type eiendom

® Markedsforhold

 Eierkostnader /driftskostnader

u Leietakertilpasninge finvesteringer/
oppgraderingshehoy

Figur 5: Forutsetninger selskapene har opplyst at er hensyntatt i verdsettelsen

Seks av selskapene har spesifisert hvilke forutsetninger som inngar ved
estimeringen av kontantstreommen og hvilke som er hensyntatt i avkastnings-
kravet. Tre av selskapene (NPRO, Tribona og Steen & Strem) har imidlertid bare
ramset opp forhold som det er tatt hensyn til ved verdsettelsen uten & gi noe
nermere opplysninger om hvordan. KLP er det selskapet som har gitt best
informasjon vedrerende hvilke faktorer som inngdr ved estimeringen av

kontantstreommen. Under er et utdrag fra drsrapporten (KLP 2013, s. 68):
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Feigende hovedkpmponenter inngdr i fremitidig kontantstram;
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KLP gir brukerne et godt innblikk i de ulike forholdene som er tatt med i
betraktningen, men det hadde likevel veart enskelig med noen tallmessige verdier.
Det er imidlertid bare to selskaper som gir noe tallmessig informasjon i1
forbindelse med forutsetningene. Tribona oppga i 2010 (men ikke de to andre
arene) gjennomsnittlig estimert fremtidig markedsleie per kvadratmeter, og
opplyste 1 tillegg at det var 0,9 % lavere enn ndvarende markedsleie (NLP 2011).
DNB ga tallmessige verdier knyttet til hva kontraktsleien og den vurderte
markedsleien var for den 100 prosent eide norske portefeljen i 2011 og 2012
(DNB 2013, 2012).

Selv om selskapene gir opplysninger om mange av forutsetningene som er tatt
med i betraktningen, gir dette begrenset nytte for brukerne sd lenge de er gitt pé et
sa generelt grunnlag. Finanstilsynet (2010) papekte ogsd i sin rapport at en
generell omtale av hvilke faktorer som er hensyntatt ikke vil vaere tilstrekkelig for
a oppfylle kravene i IAS 40. De dro frem fremtidig markedsleie som eksempel pa

en vesentlig forutsetning det ber gis god informasjon om i notene.

Nar det gjelder markedsleie, er det bare ett av de norske selskapene som ikke har
gitt noe informasjon, og det er Steen & Strom. De fleste har imidlertid en svert
generell beskrivelse av hvordan den fastsettes, der de opplyser at lokalisering,
standard, sammenlignbare kontraktsinngaelser i omradet og lignende inngér i
fastsettelsen. De selskapene som gir mest spesifikke opplysninger er DNB 1 2010
og Storebrand. DNB skriver i arsrapporten fra 2010 at «fremtidig markedsleie
vurderes individuelt for den enkelte eilendom basert pa et bredt tilfang av
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infformagion, herunder ekstern markedsstatistikk, eksterne analyser og
markedsvurderinger, eget markedssyn og intern informason og kompetanse om
lokale markedsforhold og elendommenes tekniske tilstand. Modellen benytter
markedsleien i dutten av perioden, dlik at det hverken forutsettes realpris
oppgang eller nedgang» (DNB 2011, s. 94). 12011 og 2012 har de imidlertid ikke
gitt noe informasjon om markedsleie. Storebrand skriver at de har utviklet en
prognosemodell for & estimere de fremtidige leieinntektene. Denne modellen har

de beskrevet 1 noten (se siste del av utdraget fra Storebrand i avsnitt 6.3.1).

Hvilket avkastningskrav som er benyttet har de fleste norske selskapene gitt
opplysninger om. De eneste selskapene som ikke har gitt denne opplysningen er
Entra Eiendom og Tribona. Hvordan fastsettelsen av avkastningskravet er gjort, er
det imidlertid gitt informasjon om 1 varierende grad. Det selskapet som utvilsomt
har gitt best informasjon er OTE. De fikk tilbakemelding fra Finanstilsynet
(2011a) pé at det ville vaere nyttig for brukerne & f4 opplysninger om nivaene pa
variablene som pavirket avkastningskravet. Etter dette har de bade 1 2011 og 2012
gitt informasjon om nivaene. Under vises opplysningene de ga i 2012 (OTE 2013,
s. 43-44).

Yielden [ avkastningskravet bygges opp pa falgende mate:

10 drs swaprente

r inflasjonstorventninger
+ kredittmargin

+ giendomsrisiko

= yield

Netto leieinntekter Kiepesentereiendom urig Nzringseiendom
10 drs Swaprente ” 31% %
Inflasjonsforventninger 2.0 % 20 %
Kredittmarginer 231% 21%
Eiendomsrisiko 21% 34 %
Avkastningskrav (Yield) 6.1% 6.8 %

De fleste selskapene opplyser at avkastningskravet bestar av en risikofri rente
pluss et eiendomsspesifikt risikotillegg, samt noen forutsetninger som inngar i
risikotillegget som for eksempel beliggenhet, standard og type eiendom. Dette er

imidlertid en svaert generell omtale som gir brukerne lite nyttig informasjon.
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KLP er det selskapet som, sett bort i fra OTE, har gitt mest utfyllende informasjon
om den risikofrie renten. I noten stér det at den risikofrie renten tar utgangspunkt i
10-4rs norsk statsobligasjonsrente «... justert med et tillegg for estimat pa en 20-
ars risikofri rente. Estimatet pa 20-arsrenten tilsvarer helningen pa swapkurven
mellom 10 og 20 ar» (KLP 2013, s. 60). DNB oppga i 2010 at de benyttet
statsobligasjonsrente med en durasjon pa 3-5 &r som utgangspunkt for den
risikofrie renten (DNB 2011). Den opplysningen har de imidlertid ikke med de to
andre drene. Ingen av de andre selskapene har omtalt hvordan den risikofrie renten

fastsettes eller nivdet pd denne.

Nar det gjelder inflasjonsforventningen har Entra og NPRO opplyst at
forventningen er basert pa konsensus fra banker og offentlig statistikk (Entra
2013; NPRO 2013). NPRO har oppgitt at det er benyttet inflasjonsforventning pa
1,10-2,50 % 1 2012, og Storebrand har oppgitt at det effektive avkastningskravet
er inkludert 2,5 % inflasjon. Utenom dette er det ingen av selskapene som har gitt
noe nermere informasjon om hvilken inflasjonsforventning som ligger til grunn,
selv om de fleste selskapene har opplyst at det er en av forutsetningene som er

med i beregningen.

Benyttede avkastningskravi 2012

12,00% |

10,00% |

800% |
6,00% | . : ! _ _
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OTE DNB
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Figur 6: Benyttede avkastningskrav i 2012

Figuren over viser hvilket avkastningskrav de ulike selskapene har benyttet ved
verdsettelsen 1 2012. De fleste selskapene har gitt opplysninger om
avkastningskrav til de ulike segmentene, men denne oversikten viser bare hvilke

intervall de har benyttet totalt sett.
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Norwegian Property er det selskapet som har oppgitt sterst intervall, og er
samtidig det eneste selskapet som ikke har gitt segmentert informasjon om
avkastningskravet. De har bare oppgitt at de 1 2012 bruker et avkastningskrav 1
intervallet 5,25 % - 10,50 % for névarende leie, og 8,00 % - 10,50 % for
fremtidig leie og residualverdier, og at det gjores individuelle vurderinger av den
enkelte eiendom (NPRO 2013). Det at intervallet er sd stort, samtidig som at det
ikke er gitt mer spesifikk informasjon om for eksempel avkastningskrav innenfor
de ulike geografiske omrddene, gjor at brukerne fir lite nytte av denne

informasjonen.

Storebrand har ogsa et relativt stort intervall, men de har gitt god informasjon om
de ulike avkastningskravene som er benyttet bade 1 forhold til geografisk
beliggenhet og type eiendom. Under har jeg tatt med et utdrag fra &rsrapporten

som et eksempel pd hvordan informasjonen kan gis (Storebrand 2013, s. 129):

EIENDOMMENE ER VURDERT MED UTGANGSPUNKT | FOLGENDE EFFEKTIV AVKASTNINGSKRAV (INKL. 2,5 PROSENT INFLASJON )

Avkastningskrav ( prosent) Virkelig verdi (NOK mill.)
Kontorbygg (inklusive parkering og lager) 2012 2011 2012 2011
Oslo-Vika/Filipstad Brygge 7,35 - 8,95 7,20 - 8,70 6 855 6 698
Stor Oslo for evrig 7.5@ -9,72 7,70 - 9,79 9558 9 206
Norge for evrig 8,0? -9,70 8,40 - 9,75 2 459 2719
Kjepesenter portefelje 7.6b -9,70 7,74 - 9,25 10 103 10321
Kontorbygg Sverige 7,0b - 9,00 7,00 - 9,00 1570 853
Kultur og konfe%l;;é Sveige 7,00900 700-900 359 399
Annet 50 340

Finanstilsynet (2010) uttalte som tidligere nevnt 1 sin rapport at de ikke var kjent
med noen god metodikk for & hensynta eiendomsspesifikke forhold 1
diskonteringsrenten, og at det derfor er mest narliggende at de tas hensyn til i
kontantstreommene. Det er imidlertid bare ett selskap som har oppgitt at de
hensyntar de eiendomsspesifikke forholdene 1 kontantstrommene, og det er DNB.
Fem av de andre selskapene har gitt uttrykk for at de eiendomsspesifikke
forholdene hensyntas i diskonteringsrenten, mens Tribona og Steen & Strem ikke

har gitt noen opplysninger knyttet til dette.

Som nevnt har mange av selskapene gitt informasjon om hvilke forutsetninger
som inngdr i beregningen, men de har et betydelig forbedringspotensial i forhold

til informasjon om hvordan de ulike forutsetningene er fastsatt. Dette er
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informasjon som er svert viktig for brukerne av regnskapet, for & kunne fa en
forstielse for de vurderingene som er gjort. P4 bakgrunn av dette er det ingen av

selskapene som etter min mening oppfyller notekravet i IAS 40.75d.

6.3.3 Sengitivitet

For at brukerne av regnskapet skal fa en forstielse for hvor stor pavirkning de
ulike forutsetningene har pa verdien, er det enskelig med informasjon om hvor
mye verdien endres ved en endring i forutsetningene. Det er som nevnt ogsa et

krav 1 IAS 1 at selskapene skal gi opplysninger knyttet til estimeringsusikkerhet.

Alle de norske selskapene 1 utvalget har inkludert en sensitivitetsanalyse 1 notene.
Ingen av de britiske selskapene har imidlertid det, noe som kanskje henger
sammen med at de heller ikke har noe informasjon om selve verdsettelsen. Hvor
mange og hvilke forutsetninger som er inkludert 1 sensitivitetsanalysen varierer.
Avkastningskravet er noe alle har inkludert, og nesten alle (ikke Steen & Strom og
Storebrand) har med endring av markedsleie. Under vises en oversikt over de
ulike forutsetningene selskapene har med i sine sensitivitetsanalyser, og hvor stor

andel som har gitt opplysninger om de ulike forutsetningene.

Opplysninger i sensitivitetsanalyse

Avkastningskrav; 100 %

Markedsleie; 74 %

Ledighet; 11 %

Exit yield; 41 %
A
Inflasjon; 30 %

Kontantstrgm; 22 %

Andre forutsetninger; 7 %

0% 10% 20% 30% 40 % 50 % B0 % 70% 80 % 90 % 100 %

S

Figur 7: Forutsetninger som er inkludert i sensitivitetsanalysen til de norske selskapene

Oversikten er totalt for de tre arene jeg har sett pd, s& nir det er 100 % som har
med avkastningskravet i1 analysen, vil det si at alle selskapene har med
avkastningskravet alle tre drene. Som man kan se er det flere ulike forutsetninger

selskapene har inkludert i sensitivitetsanalysen. Fire av selskapene har inkludert
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fire forskjellige forutsetninger i1 sin analyse, mens resten av selskapene har hatt

med to (og da som regel avkastningskrav og markedsleie).

Finanstilsynet (2011a) pédpekte i1 sin tilbakemelding til OTE at blant annet
sensitiviteten til ledighet vil kunne vere interessant for brukerne av regnskapet.
Det er likevel bare ett selskap som har med ledighet i sin sensitivitetsanalyse, og
det er Tribona. I figur 5 ser man at hele 8 av selskapene opplyser at en av
forutsetningene 1 beregningen av den virkelige verdien er ledighet. Det er derfor
noe overraskende at ikke flere selskaper har med sensitiviteten til ledighet 1 sin

analyse.

KLP har bare gitt sensitivitetsanalyse for en enkelt eiendom, og ikke hele
portefoljen. De fremlegger det som et eksempel pa hvor mye verdien kan svinge
ved endringer i forutsetningene. De andre selskapene har gitt sensitivitetsanalyse
for portefoljen totalt sett. Ideelt mener jeg at ogsa KLP burde ha opplyst
sensitiviteten for hele portefoljen og ikke bare for en enkelt eiendom, siden dette
er informasjon brukerne har behov for. Det er imidlertid bedre enn at de ikke ga

noe informasjon, da det gir en viss pekepinn pa sensitiviteten.

Siden det skal opplyses om de forutsetningene som er kilder til
estimeringsusikkerhet, mener jeg sensitivitetsanalysen ber inneholde alle de
vesentlige forutsetningene som er benyttet ved verdsettelsen. Som man kan se i
figur 5, er det mange forutsetninger som er med i vurderingen, og jeg mener da at

a bare ha med to forutsetninger i analysen vil vaere mangelfullt.

6.4 Ekstern verdsetter

Det er som nevnt et krav i IAS 40.75¢e at selskapet skal opplyse om hvor stor del
av verdsettelsen som er gjort av eksterne verdsettere. De aller fleste selskapene
har gitt opplysninger om omfanget av ekstern verdsettelse. Det eneste selskapet
som ikke har gitt denne opplysningen noen av arene er KLP. De har bare skrevet
at et utvlag av eiendommene verdsettes av eksterne, men ikke hvor stort dette
utvalget er. Gjensidige Forsikring mangler ogsa denne opplysningen i 2011.

Storebrand har 1 2012 ikke opplyst hvor stor andel av eiendommene som er
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vurdert av eksterne i fjerde kvartal, men har imidlertid opplyst at 95 % av

eiendommene har blitt verdsatt av eksterne verdsettere 1 lopet av aret.

Under er en oversikt over hvor stor andel av eiendommene som blir verdsatt av
eksterne for de ulike selskapene. For de selskapene som bare har brukt eksterne pé
en andel av portefoljen, er det beregnet et gjennomsnitt for de drene de har gitt

opplysningen.

Bruk av ekstern verdsetter

Entra Elendom ; 100 %
Tribona; 100 %

Morwegian Property; 100 %

Olav Thon Elendomsselskap; 0 %

Steen & Strgém; 100%

Derwent London; 100 %

Hammerson; 100 %

Segro; 100 %

DnB; 39 %

r[

J Gjensidige Forsikring; 90 %

1 Storebrand; 36 %

gl
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Figur 8: Andel av eiendomsportefpljen som blir verdsatt av ekstern verdsetter ved drsslutt

Alle eiendomsselskapene, med unntak av OTE, benytter eksterne verdsettere til &
verdsette hele eiendomsportefoljen. Olav Thon Eiendomsselskap bruker kun

eksterne verdsettere til radgivning, blant annet for & fastsette fremtidig

markedsleie og yield nivd (OTE 2012).

Forsikringsselskapene benytter hovedsakelig interne verdivurderingsmodeller,
men bruker eksterne verdsettere pa et utvalg av eiendommene for a kontrollere
den vurderingen de selv har gjort. Hvor stort utvalget er varierer fra 29 % (DNB i
2010) til 90 % (Gjensidige). Bade Storebrand og DNB bruker eksterne verdsettere
hvert kvartal pd ulike eiendommer, slik at gjennom aret kan 90 % av
eiendommene vare verdsatt av ekstern verdsetter, selv om det for fjerde kvartal er

en mindre andel.
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Finanstilsynet (2011a) uttalte 1 sin tilbakemelding til OTE at det burde opplyses
om metode for avvik mellom eksterne og interne verdsettelser. KFI papekte ogsa
at det var noe analytikerne ensket informasjon om (NFF 2009). De eneste
selskapene som oppgir dette er DNB og KLP. DNB skriver at «interne
beregninger og regnskapsferte verdier er innenfor et akseptabelt
palitelighetsintervall pa pluss/minus 5 prosent i forhold til et snitt av eksterne
takster» (DNB 2013, s. 140). KLP har en noe mer generell omtale, men skriver i
prinsippnoten: «Kvartalsvis takseres et fast utvalg av eiendomsmassen til
konsernet av eksterne, uavhengige og kvalifiserte aktarer. Ved vesentlig awik fra
egen wvurdering av virkelig verdi analyseres differansene og verdsettelses-
modellens parametere justeres dersom dette viser seg nadvendig» (KLP 2013, s.
60).

Forsikringsselskapene bruker som nevnt eksterne verdsettere som en
kvalitetssikring av de interne beregningene. For at dette skal ha noe nytte for
brukerne av regnskapet, avhenger det av at det blir gitt informasjon om avvikene
mellom de eksterne og interne verdsettelsene. Uten denne informasjonen vil de
eksterne verdsettelsene ha liten effekt for brukernes tillitt til de interne
vurderingene som er gjort. Informasjonen som DNB gir gjor at brukerne far en
pekepinn pa at de interne vurderingene DNB gjor ikke avviker vesentlig fra de
eksterne. Dette vil kanskje fore til at brukerne far storre tillitt til de interne

verdsettelsene som blir gjort.

Eiendomsselskapene (utenom OTE) benytter som nevnt eksterne verdsettere pa
hele portefoljen, og det er sann sett ikke aktuelt & gi informasjon om avvik mellom
eksterne og interne verdsettelser. Flere av de norske selskapene benytter imidlertid
to forskjellige verdsettere pd hele portefoljen. Hvilken verdi de ender opp med a
bokfere eiendommen til, er det ingen som gir noen opplysninger om. Benyttes det
for eksempel en gjennomsnittsverdi av disse to verdsettelsene, eller gjor ledelsen
vurderinger for hvilken verdi som er «mest riktign? Dette er informasjon som vil
vare svaert nyttig for brukerne. Det bor ogsa gis informasjon om hvorvidt det er

store avvik mellom de to verdsettelsene.

I tillegg til kravene 1 IAS 40, har EPRA (2011) gitt noen anbefalinger i

forbindelse med ekstern verdsettelse. For det forste oppfordrer de til at hele
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eiendomsportefoljen 4rlig blir verdsatt av ekstern verdsetter, noe de fleste
selskapene som sagt gjor. I tillegg anbefaler de at det opplyses om navn pa firma
som har foretatt verdsettelsen. Dette har alle eiendomsselskapene opplyst om, men
ingen av forsikringsselskapene. Jeg mener dette er informasjon som ogsa

forsikringsselskapene burde ha gitt, da det kan vaere av interesse for brukerne.

EPRA (2011) anbefaler ogsa at det gis opplysninger om fastsettelsen av
verdsetternes honorar. Dette for at brukerne skal f4 opplysninger om eventuelle
forhold som kan pavirke uavhengigheten. Slike forhold kan eksempelvis vere at
honoraret er en sid stor andel av inntekten til verdsetteren at det ville fatt
okonomiske konsekvenser dersom de mistet klienten, eller at honoraret er pavirket
av markedsverdien av eiendommene slik at de vil ha insentiv til & sette denne
hoyest mulig. Det er ingen av de norske selskapene som gir noen opplysninger om
honoraret, og de britiske selskapene oppgir heller ikke hva honoraret faktisk er.
De britiske selskapene har imidlertid gitt noen opplysninger om honoraret. Segro
har opplyst at det totale honoraret til verdsetteren er mindre enn 5 % av deres
totale inntekter, og Hammerson har opplyst at honoraret er et fast belep, og
indikerer sann sett at honoraret er uavhengig av verdien pa eiendommene.

Derwent London ga samme opplysning som Segro, men bare i 2012.

I forhold til selve verdsettelsen, oppfordrer EPRA (2011) til at den utfores i
henhold til International Valuation Standards (IVS). Hammerson og Segro
opplyser at verdsettelsen er utfert i henhold til IVS, mens Derwent London har
utfort verdsettelsen 1 henhold til Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS).
RICS utgir en «red bok» som er standarder og anbefalinger til de selskapene som
er medlem av RICS. Den rede boken er i overensstemmelse med IVS (RICS
2012). Omtrent ingen av de norske selskapene har gitt noe informasjon i forhold
til om IVS er fulgt. OTE opplyste 1 2010 at verdsettelsen var utfort i samsvar med
IVS, og Steen & Strem opplyste 1 2012 at de felger RICS. Dette kan vare
informasjon som er nyttig for brukerne av regnskapet og som det burde gis

opplysninger om.

Den siste anbefalingen til EPRA (2011) er at det gis enten et sammendrag av
verdsettelsesrapporten, eller en avstemming av de belopene verdsetteren har

kommet frem til og de som faktisk er benyttet i regnskapet. Dette mener jeg er
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informasjon som er av stor interesse for brukerne, og som ville vert med pa &
skape tillitt til de virkelige verdiene. Det er imidlertid ingen av de norske
selskapene som gir noen slik informasjon. Hammerson har i noten vist til at
informasjonen kan finnes pd hjemmesidene til selskapet. P4 hjemmesiden er det
for 2010 og 2011 gitt et sammendrag fra verdsetterne, samt en avstemming mot
balanseforte verdier slik at det ogsd fremkommer hvilke korrigeringer ledelsen har
gjort (Hammerson 2012b, 2010). Derwent London har gitt noe informasjon i
noten om hvilke verdier de eksterne verdsetterne har kommet frem til, men det var
noe utfordrende & se sammenhengen mot de bokferte verdiene, da de ikke hadde

noen avstemming.

6.5 Andre opplysninger

Som nevnt 1 avsnitt 4.3 har EPRA (2011) utgitt en rekke anbefalinger (BPR) som
blant annet skal gi mer &penhet i eiendomssektoren. Informasjonen EPRA
anbefaler at selskapene gir, er informasjon som er svart relevant for brukerne av
regnskapet. Mye av informasjonen vil vere nedvendig for at brukerne selv skal
kunne gjore seg opp en mening om den virkelige verdien pd selskapenes

eiendomsportefolje.

Det anbefales for det forste at selskapene har arsrapporten tilgjengelig pa engelsk.
Det eneste selskapet som ikke har en engelsk versjon av arsrapporten tilgjengelig
pa hjemmesiden er OTE. Ellers har bade eiendomsselskapene og forsikrings-

selskapene utgitt drsrapportene pa engelsk.

For at det skal vare lettere for brukerne & gjore sammenligninger, anbefaler EPRA
at det oppgis noen nekkeltall som er utarbeidet av EPRA (beskrevet i1 vedlegg 5).
Disse nekkeltallene skal vere med pa & gjere opplysningene mer konsekvente og
anses & vere av avgjerende betydning for investorer (EPRA 2011). De britiske
selskapene har alle gitt god informasjon 1 forbindelse med nekkeltallene. De har
bade oppgitt selve nekkeltallene klart og tydelig i1 &rsrapporten, samt gitt en

beskrivelse av dem og vist utregninger.

Av de norske eiendomsselskapene er det bare Entra Eiendom og OTE som har

oppgitt EPRA nekkeltall 1 arsrapporten. Entra Eiendom har 1 2011 og 2012
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opplyst om EPRA Vacancy Rate i en av notene. Det star imidlertid med liten
skrift at ledighetsraten er utarbeidet 1 henhold til EPRA’s anbefalinger, s& det var
ikke veldig lett & fa oye pd den. OTE har inkludert fire av de syv nekkeltallene 1
de siste to arsrapportene (og ett i 2010). De har gitt en kort beskrivelse av hva
nekkeltallene er, men ikke fullstendig oversikt over hvordan de er beregnet slik

som de britiske selskapene har.

EPRA (2011) har ogsd anbefalt at det gis en del sentral informasjon om
portefoljen pd segmentert niva, som areal, gjennomsnittlig leie per kvadratmeter,
markedsverdi og ledighet. Se vedlegg 2 for full oversikt. Bdde Derwent London
og Hammerson har gitt opplysninger om de fleste av disse punktene. Segro har
derimot ikke gitt s& mange av opplysningene. Det skal imidlertid nevnes at Segro
hadde s& ekstremt mye informasjon og tekst i arsrapporten, at det var vanskelig &
skille ut informasjonen. Det kan vere et minus nér det blir for mye informasjon,
fordi det da kan vare med pa & skjule viktig og sentral informasjon. De to andre

selskapene hadde presentert informasjonen pd en tydelig méte, ofte i tabeller.

De norske eiendomsselskapene har generelt sett gitt lite av informasjonen som er
anbefalt av EPRA. Noe av informasjonen er oppgitt for portefeljen totalt sett,
mens noe er gitt pd segmentert nivd. Nedenfor er en figur som viser hvor mange
av disse opplysningene som er gitt av de norske eiendomsselskapene, splittet opp
pa om informasjonen er gitt pa totalt- eller segmentert nivd. Som man kan se er
det mye av opplysningene som ikke er gitt i det hele tatt, mens noe av

informasjonen er gitt pa totalt niva og ikke per segment slik som det er anbefalt.

Opplysninger om portefgljen

Ikke opplyst
54%

Figur 9: Andel av informasjon (ihht.
vedlegg 2 pkt.15) de norske
eiendomsselskapene har gitt

Tribona er det eneste norske selskap som gir opplysninger om de storste

leietakerne, mens nesten alle selskapene har inkludert en analyse av leieavtalenes
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utlepsprofil 1 &rsrapporten. Gjennomsnittlig leie per kvadratmeter ved arsslutt er
informasjon som kan vare svart interessant for brukerne, men dette er det ingen
av eiendomsselskapene som har opplyst (med unntak av Tribona i 2011). En
annen opplysning som er relevant for brukerne er ledighet. Alle selskapene har

gitt opplysninger om ledighet, men kun pa totalt niva.

Anbefalingene til EPRA er som sagt utarbeidet for eiendomsselskaper, og det er
sann sett ikke forventet at forsikringsselskapene folger dem. Flere av selskapene
har imidlertid gitt noe av informasjonen som er anbefalt. DNB og Storebrand har 1
noten gitt segmentert informasjon om virkelig verdi, leieareal og utlepsprofil, og
Gjensidige har gitt informasjon om utlepsprofil, kontraktsleie, markedsleie og
gjennomsnittlig verdi per kvadratmeter. KLP er det eneste selskapet som ikke har

gitt noe informasjon om portefeljen 1 noten.

EPRA (2011) anbefaler ogsd at det gis en oversikt over de storste eiendommene
med diverse informasjon, som beliggenhet, areal, type eiendom, ledighet og
prosentdel av eierskap, samt diverse informasjon om investeringseiendom under
utvikling (se vedlegg 2). De norske eiendomsselskapene har generelt sett gitt lite
av informasjonen som er anbefalt. Det selskapet som har gitt best informasjon er
OTE. De har med det meste av informasjonen bade i forhold til de sterste
eiendommene og investeringseiendom under utvikling. Entra Eiendom og Steen &
Strem har gitt noe informasjon om eiendom under utvikling, og Tribona har en
oversikt over de sterste eiendommene med en del av opplysningene som er
anbefalt. Norwegian Property er dermed det eneste selskapet som ikke har gitt noe

av informasjonen.

De britiske selskapene har generelt sett tilfredsstilt de fleste av EPRA’s BPR. Det
er imidlertid bare to av dem som har gitt en oversikt over de storste
investeringseiendommene med den tilherende informasjonen. Segro har ikke en
slik oversikt i arsrapporten, men de har en rapport pa hjemmesiden der det er
mulig & finne mer informasjon. Jeg mener imidlertid dette er informasjon som ber
gis 1 selve arsrapporten. Hammerson har gitt sveert god informasjon om de ulike
eiendommene, og jeg har derfor under tatt med et utdrag fra deres arsrapport som

eksempel pd hvordan informasjonen kan gis (Hammerson 2013, s. 133).
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Informasjon over har Hammerson gitt for alle eiendommene, delt opp i type
eiendom og beliggenhet (UK og Frankrike). Dette vil gi brukerne god informasjon
om eiendomsportefoljen, slik at de har mulighet til & gjore seg opp en egen

vurdering av den virkelige verdien.

I tillegg til de ovennevnte punkter, har EPRA gitt anbefalinger om ytterligere
informasjon 1 tilknytning til den eksterne verdsettelsen. Disse punktene er omtalt i

avsnitt 6.4.

Som tidligere nevnt er formélet til EPRA’s BPR a4 gi mer apenhet i
eiendomssektoren, samt & gi relevant informasjon til investorer. Mye av
informasjonen er avgjerende for at brukerne skal kunne gjore egne vurderinger av
eiendommene. Jeg mener derfor at selskapene ber folge de anbefalingene som er
gitt. De norske selskapene har generelt sett gitt lite av informasjonen, og har

derfor et betydelig forbedringspotensial.

6.6 Eksempel pa god noteinformasjon

Castellum AB ble som tidligere nevnt dratt frem som et eksempel pa hvor
omfattende noteinformasjon som kan gis for & beskrive metoden og de vesentlige
forutsetningene for verdsettelsen i1 en bok av Bonham et al. (2011). Castellum har
gitt svert god noteinformasjon sammenlignet med de andre selskapene i utvalget.
Jeg vil derfor bruke dette selskapet som et eksempel pa hva jeg mener er god

noteinformasjon. Jeg har tatt utgangspunkt i1 arsrapporten for 2010, fordi de hadde
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en noe bedre beskrivelse av metoden 1 2010 enn de to siste arene. I vedlegg 6 er et

utdrag av hele noten. Under omtales hovedtrekkene.

Verdsettelsesmetoden har Castellum beskrevet 1 detalj. For de forste 9 drene blir
det utarbeidet prognoser for hvert ar, og deretter blir det beregnet en terminalverdi
i ar 10. For & illustrere metoden har de inkludert et eksempel som viser hvordan
verdsettelsen er gjort. Tallene i eksempelet er ikke selskapets faktiske tall, men

kun benyttet for & vise metoden. Under vises eksempelet de har 1 noten (Castellum

2011, s. 95-96).

To illustrate the model, the following example is provided. It should be nofed that assumptions regarding cash
flow growth and other assumptions included in the model are only intended to illustrate the model. Even if
refevant figures is used the example should thus not be regarded as a forecast of the company’s expected
€amings.

Assumptions in the example:

= The economic occupancy rate is assumed to increase in order to reach a long-term level of 95% in
the year 2016.

= Net operating income for 2010 is based on the result for the investment properties, with an assumed
cost of SEK 30/sq.m. for pure property administration.

= Growth in rental value and property costs has been assumed to 1.5% per year during the calculation period,

= The average economic life of the real estate portfolio has been assumed to be 50 years.

* Projects, undeveloped land and building rights have an assumed value SEKm 1,555.

= The required yield is calculated according to the following assumptions:

Required yield Percentage of capital Weighted required yield

Equity 8.0%-18.2% 40% 32%-73%
Borrowed capital 5.5% 50% 33%
Weighted required yield 100% 6.5% - 10.6%

Example - calculation of the value of the real estate portfolio

SEKm 2010 2011 22 2013 2004 2015 2016 2017 2018 2018 2020
Rental value 3,148 3,195 3243 3292 3341 3391 3442 3494 3546 3599 3653
Rental income 2801 2876 2951 3045 3,141 3222 3306 3354 3404 3455 3507
Economic occupancy rate B9B% 90% 9%  92% G4% 95% 96% 96% 96% 96%  96%
Property costs 411 925 439 853 967 881 996 -1011 -1026 -1042 -1057

Net operating income=cash flow 1,890 1,951 2012 2092 2174 2241 2308 2343 2378 2413 2450

Discounted cash fiow, years 1-9 13895 ¢ ¢ ¢ * ¢ * * ‘

[

- CRECOUNTEd Cash 110w
Discounted cash flow, year 10 16,288 .4 ¥ . 33!-1!
F Discounited residual value
Assumed value, projects, land, 1,555
building rights
Total property value 31,738

Som man kan se fremgér det tydelig hvordan modellen er bygget opp. Den viser
ogsa at terminalverdien utgjer en stor andel av verdien, som jeg nevnte i avsnitt

3.3.1.
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I tillegg til en detaljert beskrivelse av metoden, har de ogséd gitt god informasjon
om forutsetningene som inngar i beregningen. De skriver at for & fastsette de
enkelte eiendommenes fremtidige inntjening, har de géatt ut i fra en
inflasjonsforventning pd 1,5 % og tatt hensyn til potensielle endringer 1 leienivd
for hver kontrakts leie og forfallstidspunkt sammenlignet med estimert navarende
markedsleie. De har ogsd hensyntatt endringer i ledighetsraten og eiendoms-
kostnader. I verdsettelsen okes den egkonomiske utleiegraden progressivt til den 1
lopet av prognoseperioden ndr 96 %. Inkludert 1 eiendomskostnadene er
driftskostnader, vedlikeholdskostnader, festeavgift, eiendomsskatt, samt leasing
og eiendomsadministrasjon (Castellum 2011). I tillegg til denne beskrivelsen har
de inkludert en tallmessig oversikt over forutsetningene som er benyttet i ar 1 i

modellen (Castellum 2011, s. 96):

Assumptions per property category 31-12-2010, year 1 OfficeMetall Warehouse/industnal
Rental valuee SEK/sg.m, 1,207 715
Vacancy 11% 9%
Direct property cost SEK/sg.m 318 169
Property management SEK/sgq.m 35 25

Utviklingseiendommer er verdsatt ved bruk av samme metode, men med fradrag
for gjenstaende investeringskostnader. De har ogsa en oversikt over utviklings-
eiendommene som viser hvor mye kostnader som gjenstar, og ndr prosjektet skal
vaere ferdigstilt. Utviklingsrettigheter blir verdsatt med bakgrunn i estimert

markedsverdi per kvadratmeter, som er gjennomsnittlig 970 SEK 1 2010.

Selskapet benytter et vektet avkastningskrav (WACC) til neddiskonteringen av
kontantstrommene. Kostnaden for lant kapital er forutsatt & vere 5,5 %, som
bestar av realrente og inflasjon. Avkastningskravet for egenkapitalen er basert pa
forutsetninger vedrerende realrenten, inflasjon og en risikopremie. De beskriver
en rekke forhold som er med i vurderingen av risikopremien. I tillegg har de
oppgitt en tabell som viser de ulike nivdene pa forutsetningene som inngar i

avkastningskravet (Castellum 2011, s. 97):

Page 52



Masteroppgave i regnskap og revisjon Victoria Tonning @vland

Assumptions per property category 31-12-2010 Office/Retall  Warehouse/ndustnal
Real interest rate 3.0% 3.0%
Infiation 1.5% 1.5%
Risk 5.0% —-12.5% 6.5% — 13.9%
Return on equity 9.5% — 17.0% 11.0% - 18.4%
Interest rate 5.5% 5.5%
Loan to value ratio 65% 55%
Return on total capital 6.9% —9.5% 8.0% - 11.3%
Weighted d:o, discounted factor year 1-9 B.0% 9.2%
Weighted d:o, discounted factor residual value* 6.5% 7.7%

*{required yield on total capital minus growth equal to inflation)

Totalkapitalkravet benyttes for & neddiskontere den forventede kontantstremmen
de forste ti &rene. For 4 beregne terminalverdien benyttes totalkapitalkravet minus
vekst, altsd Gordons vekstformel. Veksten er satt lik inflasjonen, slik at det ikke
forventes en evig realvekst. Det estimerte avkastningskravet blir ogsd sammen-
lignet med markedets avkastningskrav. For de omrédene eller eiendommene som
ikke har et aktivt marked, ses det hen til gjennomferte transaksjoner for

sammenlignbare eiendommer eller eksisterende makrogkonomiske faktorer.

Den virkelige verdien pd eiendommene steg med 4 % 1 2010 sammenlignet med
2009. Castellum gir ogsa en beskrivelse av hva denne endringen skyldes. To
tredeler av endringen skyldes at avkastningskravet har blitt redusert, mens resten
skyldes en gkning i forventet kontantstrem. De kontraktsfestede inntektene anser
de for & vere 1 samsvar med markedsnivaer. De har ogsa gitt en oversikt over den

virkelige verdien for de ulike segmentene (Castellum 2011, s. 97):

Property value, SEKm Warehouse/ Projects

31-12-2010 Office/Retail Industrial and land Total
Greater Gothenburg 5,502 4 570 104 10,176
Oresund Region 4,907 1,717 124 6,748
Greater Stockholm 4,039 1,837 494 6,370
Malardalen 3,609 806 314 4. 829
Eastern Gotaland 2 883 739 23 3,645
Total 20,940 9,769 1,059 31,768

Verdsettelsen blir hovedsakelig gjort av interne verdsettere. De har imidlertid ogsa
innhentet eksterne vurderinger pa eiendommer tilsvarende 50 % av den totale
verdien. Utvalget for hvilke eiendommer som skal vurderes av eksterne er gjort
med utgangspunkt i de verdimessig storste eiendommene, men ogsa for &
reflektere portefoljen som en helhet i forhold til de ulike typene og beliggenheten.
Utvalget ble av NAI Svefa wvurdert til 15.614 MSEK, mens de samme
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eilendommene av Castellum ble vurdert til 15.982 MSEK, som utgjer en
differanse pa 2 %. De oppgir at de opererer med et palitelighetsintervall pd +/- 5-

10 %. Differansen er derfor innenfor dette intervallet.

Castellum har gitt omfattende opplysninger bdde om verdsettelsesmetoden og
forutsetningene. Brukerne far en god forstaelse for de vurderingene ledelsen har
gjort og hvordan selve verdsettelsen er utfort. I tillegg gir de en beskrivelse av
hvilke forhold som stir bak verdiendringen 1 lopet av daret, og spesifikk
informasjon om avvik mellom de eksterne og interne verdsettelsene. Dette gir
brukerne svert nyttig informasjon. Jeg mener noteinformasjonen til Castellum er
et utmerket eksempel péd hva slags informasjon selskapene mé gi for at brukerne

skal fa tilstrekkelig informasjon.
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7. Oppsummering og konklusjon

7.1 Oppsummering

Verdsettelse av investeringseiendom er i Norge basert pd estimater og
skjonnsmessige vurderinger, da det ikke finnes et aktivt marked. For at verdien
skal kunne vare palitelig, avhenger det av at brukerne av regnskapet far
tilstrekkelig informasjon for 4 kunne forstad de estimatene og vurderingene som
ligger til grunn. Folgene av at det ikke gis tilstrekkelig informasjon, er at det blir
vanskelig & etterprove estimatene og gjore seg opp egne oppfatninger om verdien.
Med dette oker ogsd risikoen for at estimatene skal bli brukt til & spekulere 1

urealisert inntektsforing (Stenheim 2008).

Gjennomgangen av regnskapene har vist at det er store mangler i forhold til
informasjon om verdsettelsesmetode og forutsetninger. Opplysningene som gis
om metoden er av en svart generell karakter. Alle de norske selskapene bruker
neddiskonterte kontantstremmer, men det kan vare vanskelig & tyde forskjellene
fordi beskrivelsen er sa generell og overfladisk. En tydelig beskrivelse av hvordan
modellen er bygget opp, bdde med tanke pa prognoseperiode og hvordan
terminalverdien er fastsatt, er informasjon som savnes for & kunne tilfredsstille

kravet i IAS 40.

I forhold til forutsetninger, har selskapene nevnt mange faktorer som er med i
beregningen av virkelig verdi. Det er imidlertid gitt lite informasjon om hvordan
disse forutsetningene er fastsatt og hensyntatt. Jeg mener det md gis mer
spesifikke opplysninger for at brukerne skal fa tilstrekkelig informasjon, samt for
a tilfredsstille kravet i TAS 40. Tallmessige verdier er det sd a si ingen av
selskapene som gir, med unntak av hvilket avkastningskrav som er benyttet.
Nivaer pd for eksempel risikofri rente, inflasjonsforventning, fremtidig
markedsleie og forventet ledighet mener jeg selskapene ber opplyse om. Ogsa

prognosemetode for kostnader er noe det ber gis mer informasjon om.

I tillegg til opplysninger om forutsetningene har brukerne behov for a fi vite hvor
folsomme de er, altsd hvor mye verdien av eiendommene endres ved en endring 1
forutsetningene. De fleste selskapene hadde en sensitivitetsanalyse for endring 1

avkastningskravet og markedsleien. For & oppfylle kravet i IAS 1 mener jeg
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imidlertid at alle de vesentlige forutsetningene ma vare inkludert 1 sensitivitets-
analysen. Andre forutsetninger som ber vare med kan eksempelvis vere ledighet,
inflasjon og kontantstrem. Det ber likevell vare en viss sammenheng med de

forutsetningene selskapet pdpeker som de mest vesentlige for beregningen.

De fleste eiendomsselskapene benytter to eksterne verdsettere for & fastsette
markedsverdien for hele eiendomsportefeljen. Forsikringsselskapene benytter
hovedsakelig interne beregningsmodeller, samt eksterne verdsettere pd et utvalg
av portefoljen som en «benchmark». Opplysninger knyttet til avvik mellom de
interne og eksterne verdsettelsene, samt avvik mellom de to eksterne
verdsettelsene, er det omtrent ingen av selskapene som har gitt. Hvor store
avvikene er, samt hvordan avvikene behandles er svaert nyttig informasjon for

brukerne.

Ideelt sett mener jeg det ber gis et sammendrag av den eksterne verdsettelsen,
eller en avstemming som viser verdiene verdsetteren har kommet frem til og de
bokferte verdiene. Dette er informasjon som er av stor relevans for brukerne, og
som ogsa anbefales av EPRA (2011). Hvilke firma som har foretatt verdsettelsen,
honoraret til verdsetterne og om verdsettelsen er utfort i samsvar med IVS,
anbefaler ogsd EPRA at det gis opplysninger om. De norske eiendomsselskapene
har gitt opplysninger om hvilke firma som foretar verdsettelsen, men de har ikke

gitt de andre opplysningene.

Nar det gjelder de andre kravene i IAS 40 (ihht. vedlegg 1), sa har disse generelt
blitt relativt godt oppfylt. Det er et forhold mange av selskapene ikke har gitt noen
opplysninger om, og det er begrensninger knyttet til realiserbarhet, leiebetalinger
og avhendelsesvederlag. Det skal i henhold til IAS 40.75g opplyses «om eventuel
forekomst og omfang av begrensninger i investeringselendommens realiserbar het,
eller begrensninger i leiebetalinger og avhendel sesvederlag» (DnR 2011, s. 556).
Siden ordlyden er «eventuell forekomst» tolker jeg det slik at selskapet ogséd méa
opplyse om dette selv om de ikke har noen begrensninger (negativ bekreftelse).
Det er imidlertid bare tre av selskapene som ga opplysninger knyttet til dette, og
samtlige opplyste at de ikke hadde slike begrensninger.
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EPRA’s «Best Practices Recommendations» er som sagt utarbeidet for a fa mer
apenhet i eiendomssektoren, og det er da enskelig at flest mulig folger
anbefalingene. Informasjon om eiendommene som areal, ledighet, beliggenhet og
lignende, er nedvendig for at brukerne skal kunne gjore seg opp en egen mening
om markedsverdien. De norske selskapene har jevnt over gitt lite av
informasjonen som er anbefalt av EPRA. Det er ogsd fa av selskapene som har
oppgitt nekkeltallene, som av EPRA (2011) anses & vaere av avgjerende betydning
for investorer, og er med pa & gjore opplysningene mer konsekvente. De britiske
selskapene har betydelig bedre informasjon om de ulike eiendommene, og gir
tydelig uttrykk for & folge EPRA’s anbefalinger. Det samme kan ikke sies om de

norske selskapene.

Nar det gjelder de britiske selskapene, forventet jeg i utgangspunktet at de ga
bedre informasjon i forbindelse med verdsettelsen enn de norske selskapene. De
britiske selskapene hadde imidlertid hverken gitt informasjon om metoden,
forutsetningene eller sensitiviteten. De oppfyller da ikke notekravene i IAS 40, og
heller ikke kravene i IAS 1 knyttet til estimeringsusikkerhet. Anbefalingene fra
EPRA har de derimot oppfylt pa en svert tilfredsstillende méte. Det at selskapene
har gitt god informasjon om de ulike eiendommene gjor at brukerne vil ha et godt

grunnlag for & kunne gjore egne verdivurderinger.

Som jeg nevnte i avsnitt 2, ensket jeg & se pa arsrapporter fra 2010, 2011 og 2012,
for & se om selskapene hadde forbedret seg de siste tre drene. Finanstilsynet har de
siste arene hatt mer fokus pa investeringseiendom. De utga i 2010 en rapport om
verdsettelse av investeringseiendom. I tillegg har de gjort kontroller av enkelte av
selskapene som har investeringseiendom, bade i forhold til selve verdsettelsen og
informasjonen som er gitt (Finanstilsynet 2011a, 2011b, 2011c). Jeg hadde derfor
en teori om at dette ville gjore at ogsa selskapene fikk mer fokus pd verdsettelsen
og opplysningene knyttet til investeringseiendom, og at det igjen ville fere til
forbedringer av noteinformasjonen i arsrapportene. Det har imidlertid vert svert
f4 endringer i arsrapportene for de siste tre &rene. De fleste ga den samme
informasjonen hvert ar. Det var heller ikke slik at det nedvendigvis ble gitt bedre
informasjon 1 2012 enn 1 2010. For et par av selskapene var det faktisk omvendt.
Det eneste selskapet som hadde gjort betydelige forbedringer var Olav Thon
Eiendomsselskap. Dette henger nok sammen med at de fikk papekt flere forhold
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som trengte a forbedres av Finanstilsynet (2011a). Det virker derfor ikke som at
Finanstilsynets fokus pd investeringseiendommer har hatt noe vesentlig effekt pa

informasjonen som blir gitt av selskapene.

Jeg onsket ogsd 4 se om det kunne vare noen forskjeller mellom forsikrings-
selskapene og eiendomsselskapene i1 forhold til noteinformasjonen som ble gitt.
Man skulle kanskje tro at eiendomsselskapene var flinkere til 4 gi god
informasjon, siden mesteparten av balansen bestar av investeringseiendommer.
Dette viste seg imidlertid ikke & vare tilfellet. Flere av forsikringsselskapene ga
faktisk bedre informasjon knyttet til visse forhold. Storebrand og Gjensidige
Forsikring var for eksempel de selskapene jeg mener ga best informasjon knyttet
til verdsettelsesmetoden. Eiendomsselskapene ga imidlertid mer utfyllende
informasjon knyttet til eiendommene i resten av arsrapporten, noe som anses

ganske naturlig.

En observasjon jeg gjorde i forbindelse med gjennomgangen av arsrapportene, var
at flere av selskapene har presentert informasjonen knyttet til investerings-
eiendommer i mange forskjellige noter. Dette gjorde at det ble litt lite oversiktelig
og lite brukervennlig. I mine oyne hadde det vart mest hensiktsmessig for
brukeren om mesteparten av informasjonen faktisk sto 1 noten om
investeringseiendom, eventuelt med henvisning til andre aktuelle noter. Noen av
selskapet hadde kun avstemming mot den balanseforte verdien (ihht. IAS 40.76) i
noten for investeringseiendom, mens informasjon om metode og forutsetninger

var presentert 1 prinippnoten eller noten for estimatusikkerhet.

En annen ting som kan nevnes er at noen av arsrapportene ble avgitt relativt lang
tid etter arsslutt. Verdien pd investeringseiendommene i &rsrapporten skal
reflektere markedsverdien pa eiendommene 31.12. Markedsverdier endres
kontinuerlig, og verdien er sann sett en «ferskvare». Det er da viktig at det ikke tar
for lang til for &rsrapporten publiseres. KLP og Entra Eiendom publiserte ikke
arsrapporten for 2012 for 1 begynnelsen av mai, og OTE publiserte den i slutten av
april. Det kan ha skjedd store endringer i verdien i tiden mellom arsslutt og
publiseringsdato. I kvartalsrapporten for forste kvartal 2013 har for eksempel OTE
gjort en verdiendring pa 365 MNOK. Verdien i arsrapporten vil bli mindre

relevant jo lenger tid det gar for den publiseres.
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Det overordnede inntrykket er at selskapene er svert tilbakeholdne med
informasjon som er av avgjerende betydning for brukerne for & kunne forstd de
vurderingene og forutsetningene som ligger til grunn. Kaldestad og Meller (2011)
har observert at det, ved verdsettelse gjort av ulike takstmenn, er storre variasjoner
1 de ulike forutsetningene som blir benyttet enn det er i selve taksten. Det kan
derfor virke som det er en viss enighet blant takstmenn hva verdien pd en eiendom
er, og deretter korrigeres forutsetningene for & komme frem til denne verdien
(Kaldestad og Mgller 2011). Dette kan da vere noe av forklaringen pd hvorfor

selskapene gir begrenset informasjon om hvordan forutsetningene er fastsatt.

IFRS 13 Fair Value Measurement vil vere gjeldende fra 1. januar 2013.
Standarden medferer betydelig okte opplysningskrav for ikke-finansielle eiendeler
som males til virkelig verdi hver periode, slik som investeringseiendom. Det blir
derfor interessant & se om den nye standarden vil medfere at brukernes

informasjonsbehov blir bedre ivaretatt enn det er i dag.
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7.2 Konklusgon

Brukerne av regnskapet er avhengig av konkret informasjon, bdde om modellen
og forutsetningene, for a4 kunne f en forstdelse for de vurderingene som er gjort
av selskapet. Skjulte antagelser ber holdes til et minimum. I en speorre-
undersokelse utfert av KFI uttrykte analytikere at virkelig verdi generelt ble
benyttet i liten grad i deres analyser. Dette kan muligens ses i sammenheng med at
de ogsa ga uttrykk for at forutsetningene som ligger til grunn for beregningen

anses a veare uklare.

I henhold til TAS 40.75d skal det opplyses «om de metodene og betydelige
forutsetninger som er benyttet ved fastsettelsen av den virkelige verdien av
investeringseiendom (...)» (DnR 2011, s. 556). Formuleringen er relativt generell,

og det vil derfor bli en subjektiv vurdering om selskapene kan anses & ha oppfylt

kravet eller ikke.

Gjennomgangen av arsregnskapene har vist at informasjonen som gis av
selskapene er av en sveart generell karakter, bade i forhold til verdsettelsesmetode
og forutsetninger. Selskapene opplyser at de benytter neddiskonterte
kontantstreommer, men gir lite eller ingen informasjon om hvordan modellen er
bygget opp og hvordan terminalverdien fastsettes. De opplyser som regel hvilke
forutsetninger som er hensyntatt i verdsettelsen, men det gis svert begrenset
informasjon om hvordan disse er fastsatt og tallmessige verdier pa

forutsetningene.

Jeg er av den oppfatning at alle selskapene har betydelige mangler i forhold til
informasjon om hvordan forutsetningene som ligger til grunn for beregningen er
fastsatt. Det er ogsé gitt mangelfull beskrivelse av verdsettelsesmetoden. Brukerne
av regnskapet fir etter min mening ikke god nok informasjon til & kunne fa en
forstaelse for de vurderinger som er gjort. Jeg mener derfor at de norske
bersnoterte selskapene ikke kan anses & ha gitt tilstrekkelig noteinformasjon om

verdsettelsen til virkelig verdi.
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Vedlegg

Vedlegg 1: Noteopplysninger ihht. |AS 40

Noteopplysninger Henvisning
Opplyse om selskapet anvender virkelig verdi modellen eller anskaffelseskostmodellen
1) IAS 40.75 a
2) Dersom virkelig verdi modellen benyttes, om og under hvilke omstendigheter
eiendomsinteresser som innehas i henhold til operasjonelle leieavtaler, er klassifisert og IAS 40.75 b
regnskapsfart som investeringseiendom
3) Nar klassifieringen er vanskelig, om hvilke kriterier som benyttes av foretaket for & skille
investeringseiendom fra eierbenyttet eiendom og fra eiendom som holdes for salg som en IAS 40.75 ¢
del av ordineer virksomhet
4) Om de metodene og betydelige forutsetningene som er benyttet ved fastsettelse av den IAS 40.75 d
virkelige verdien av investeringseiendom '
a) Opplysninger ved bruk av kontantstremmodellen:
Lengde pa prognoseperiode
Fastsettelse av sluttverdi Finanstilsynet (2011)
Vekstfaktor
b) Opplysninger om forventet fremtidig markedsleie Finanstilsynet (2010)
c) Opplysninger om prognosemetode for kostnader NFF (2009)
d) Opplysninger om avkastningskrav (for hvert eiendomssegment):
Nivéer pa variablene som pévirker avkastningskravet Finanstilsynet (2011)
Hvilke avkastningskrav som er benyttet
5) En uttalelse om hvonidt fastsettelse av virkelig verdi ble underbygd av
markedsdokumentasjon eller om den i sterre grad var basert pa andre faktorer (som IAS 40.75 d
foretaket skal opplyse om) pa grunn av eiendommens art og mangel pd sammenlignbar '
markedsinformasjon
6) Ekstern verdsettelse:
a) Hvonidt og i hvilket omfang den virkelige verdien er basert pa en verdsetting foretatt av en
uavhengig takstmann. Dersom det ikke har blitt benyttet en uavhengig takstmann skal det |IAS 40.75 e
alts& ogsa opplyses om dette.
b) Metode ved awik mellom eksterne og interne verdsettelser Finanstilsynet (2011)
7) Hvilke belgp som er innregnet i resultatet for: IAS 40.75 f
a) Leieinntekt fra investeringseiendommen i)
b) Direkte driftskostnader (herunder reparasjoner og vedlikehold) knyttet til en i)
investeringseiendom som genererte leieinntekt i lgpet av perioden
c) Direkte driftskostnader (herunder reparasjoner og vedlikehold) knyttet til en i
investeringseiendom som ikke genererte leieinntekt i Igpet av perioden
8) Om ewentuell forekomst og omfang av begrensninger i investeringseiendommens
. . o . IAS 40.75 g
realiserbarhet, eller begrensninger i leiebetalinger og avhendelsesvederlag
9) Om kontraktmessige plikter til & kjgpe, bygge eller utvikle investeringseiendom eller til
. . i IAS 40. 75 h
reparasjoner, vedlikehold eller utbedringer
10) Avstemming mellom de balanseferte verdiene av investeringseiendom i begynnelsen og i IAS 40.76
slutten av perioden, som viser falgende: '
a) Tilganger, bade som faglge av anskaffelser og som fglge av pakostninger IAS 40.76 a)
b) Tilganger som er resultatet av anskaffelser i forbindelse med virksomhetssammenslutninger |IAS 40.76 b)
c) Eiendeler klassifisert som holdt for salg eller inkludert i en avhendingsgruppe klassifisert
. . IAS 40.76 c)
som holdt for salg i samsvar med IFRS 5, samt andre avhendinger
d) Netto gevinster eller tap ved justering av virkelig verdi IAS 40.76 d)
e) Netto valutadifferanser IAS 40.76 €)
f) Owerfaringer til og fra beholdninger og til og fra eierbenyttet eiendom IAS 40.76 f)
0) Andre endringer IAS 40.76 g)
11) Et foretak skal opplyse om sine forutsetninger for framtiden og andre viktige kilder til

estimeringsusikkerhet som innebaerer en betydelig risiko for en vesentlig justering av den
balanseferte verdien. Opplysningene skal presenteres pa en méate som hjelper brukere av
finansregnskapet til & forsta ledelsens wrderinger. For eksempel kan det opplyses om de
balanseferte verdienes sensitivitet overfor metodene, forutsetningene og estimatene som
ligger til grunn for beregningen av dem, herunder arsakene til sensitiviteten

IAS 1.125 og 1.129
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Vedlegg 2: Opplysninger ihht. EPRA’ s anbefalinger

EPRA's anbefalinger Henvisning
12) Arsrapport tilgjengelig pa& engelsk EPRA BPR 2.2
13) Tabell med: EPRA BPR 3.
a) EPRA Earnings EPRA BPR 3.1
b) EPRA NAV EPRA BPR 3.2
c) EPRA NNNAV EPRA BPR 3.3
d) EPRA NIY EPRA BPR 3.4
e) EPRA topped-up NIY EPRA BPR 3.4
f) EPRA Vacancy Rate EPRA BPR 3.5
14) Ekstern verdsetter: EPRA BPR 4.2
a) Arlig ekstern verdsettelse av hele eiendomsportefaljen
b) Oppgi nawn pa firma som har foretatt verdsettelsen
c) Verdsettelse i henhold til International Valuation Standards (IVS)
d) Opplyse om grunnlaget for verdsetteren sitt honorar
e) Oppgi enten et sammendrag av verdsettelsesrapporten eller en tabell som avstemmer
belgpene som verdsetteren har kommet frem til og de som er benyttet i regnskapet
15) Opplysnlnger knyttet til investeringseiendommer (delt inn i f.eks. hensiktsmessig sektor, EPRA BPR 4.3
region eller by) :
a) Areal i kvadratmeter ved arsslutt
b) Gjennomshnittlig leie per kvadratmeter ved arsslutt
c) Annualisert leie basert pa kontraktsleie ved arsslutt
d) Markedsleie forutsatt at eiendommene er fullt utleid ved arsslutt
e) Netto leieinntekt for perioden
f) Markedswverdi
o)) Ledighet
h) Analyse av leieavtalenes utlgpsprofil
i) Topp 10 leietakere etter leieinntekt
i) Leieinntekt delt opp i leietakernes bransje
16) !En liste 9\/er de stgrste eiendommene som de eier (ferdigstilte), som inkuderer denne EPRA BPR 4.3
informasjonen for hver enkelt av dem:
a) Beliggenhet
b) Landareal
c) Utleieareal
d) Type eiendom (kontor, lager etc.)
e) Ledighet
f) Oppkjgpstidspunktet
Q) Prosentdel av eierskap
h) Type eierskap
i) Arstall for ferdigstillelse/starre oppussing
17) Opplysnlnger I.<nyttet til |nv§sterlngselendommer under utvikling (delt inn i f.eks. EPRA BPR 4.4
hensiktsmessig sektor, region eller by) :
a) Utviklingskostnader, inkludert palgpte kostnader (med en avstemming til de balanseferte
verdiene) og estimerte kostnader til ferdigstillelse
b) Estimert utleieverdi ved ferdigstillelse basert p& naveerende markedsleie
c) Andel av utviklingsprosjektet som har veert utleid p& balansedagen
d) Owersikt over leieareal brutt ned pé regioner og bruk
18) For hver enkelt vesentlig investeringseiendom under utvikling ber det opplyses om felgende : ([EPRA BPR 4.4
a) Opplysningene i punkt 17
b) Beliggenhet
c) Type eiendom (kontor, lager etc.)
d) Utleieareal
e) Forventet dato for ferdigstillelse
f) Prosentdel av eierskap
o)) Status (byggetillatelse/under bygging/utleie status etc.)
19) Opplyse om "like-for-like net rental growth" (sammenligner veksten i netto leieinntekt for
portefelien som har veert gijennomgéende i drift, og ikke under utvikling, i de to foregdende EPRA BPR 4.5

periodene som er beskrevet).
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Vedlegg 3: Oversikt over selskapenei populasonen og utvalget

Selska Bokfgrings- Bokfert verdi Balansesum % av Valuta
P metode 31.12.12 31.12.12 balansesum (mill)
DNB Virkelig verdi 39 496 2 264 845 1,74 % NOK
Gjensidige Forsikring Virkelig verdi 4 627 94 207 4,91 % NOK
KLP Virkelig verdi 32 322 331783 9,74 % NOK
Storebrand Virkelig verdi 28 723 420 182 6,84 % NOK
Entra Eiendom Virkelig verdi 22 203 25711 86,35 % NOK
Tribona Virkelig verdi 6 272 6 717 93,38 % SEK
Norwegian Property Virkelig verdi 14 113 16 092 87,70 % NOK
Olav Thon Eiendomsselskap  Virkelig verdi 30 490 32772 93,04 % NOK
Steen & Strgm Virkelig verdi 29 761 31282 95,14 % NOK
RomReal Virkelig verdi 31 35 88,79 % EUR
Storm Real Estate Virkelig verdi 103 144 71,32 % USD
Derwent London Virkelig verdi 2773 2 936 94,42 % GBP
Hammerson Virkelig verdi 5458 6 406 85,20 % GBP
Segro Virkelig verdi 3796 4 647 81,67 % GBP
Castellum Virkelig verdi 36 328 36 631 99,17 % SEK
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for analyse av

inger

Grunnlag og forutsetn

Vedlegg 4

verdiendringer

Entra Eiendom Norwegian Property Tribona Olav Thon Eiendomsselskap

BV UB Verdiendring  Endring i % |BV UB Verdiendring Endring i % |BV UB Verdiendring  Endringi % [BV UB Verdiendring Endring i %
Q4 2012 22 203 234 1,06 % 14 113 139 0,99 % 6272 -6 -0,10 % 30 490 744 2,50 %
Q32012 22 360 23 0,10 % 14 319 -210 -1,45 % 6 248 6 0,10 % 29 241 -182 -0,62 %
Q2 2012 22101 -90 -0,41 % 14 413 1 0,00 % 6 215 -1 -0,02 % 29 172 124 0,43 %
Q12012 21 526 -38 -0,17 % 14 311 0 0,00 % 6174 -12 -0,19 % 28 722 216 0,76 %
Q4 2011 21 844 3 0,02 % 13 561 -217 -1,57 % 6170 21 0,34 % 28 303 92 0,33 %
Q32011 21 393 -89 -0,41 % 15 608 25 0,16 % 5229 3 0,06 % 28 100 -57 -0,20 %
Q22011 21 220 486 2,34 % 15 415 146 0,96 % 5180 -1 -0,02 % 27 806 362 1,32 %
Q12011 20 596 232 1,14 % 15 228 328 2,20 % 5327 - 0,00 % 27 289 159 0,59 %
Q4 2010 20 061 99 0,50 % 14 863 -36 -0,24 % 5285 45 0,86 % 27 003 515 1,94 %
Q32010 19 465 282 1,47 % 14 848 45 0,30 % 5248 34 0,66 % 26 196 139 0,53 %
Q2 2010 19 025 -51 -0,27 % 23 730 115 0,49 % 5 020 197 4,07 % 26 010 256 0,99 %
Q1 2010 19 799 194 0,99 % 23 612 47 0,20 % 4 754 11 0,22 % 25 506 117 0,46 %

Gjensidige KLP DNB Livsforsikring Storebrand Livsforsikring

BV UB Verdiendring Endringi % [BV UB Verdiendring Endringi % |BV UB Verdiendring Endringi % |BV UB Verdiendring Endring i %
Q4 2012 4 627 -214 -4,43 % 32 322 -21 -0,06 % 37 968 69 0,18 % 28 723 -167 -0,58 %
Q3 2012 4709 - 0,00 % 31 004 -86 -0,28 % 39 935 -8 -0,02 % 28 482 -33 -0,12 %
Q2 2012 4717 - 0,00 % 30 998 134 0,43 % 40 396 42 0,10 % 28 367 -360 -1,25 %
Q1 2012 3885 17 0,43 % 29 955 9 0,03 % 37 764 70 0,19 % 29 144 -140 -0,48 %
Q4 2011 5248 5 0,09 % 28 726 17 0,06 % 37 632 227 0,61 % 28 735 -80 -0,28 %
Q32011 5160 14 0,27 % 28 106 47 0,17 % 37 494 405 1,09 % 28 622 -72 -0,25 %
Q22011 5992 24 0,40 % 26 812 193 0,73 % 36 143 235 0,65 % 28 244 213 0,76 %
Q12011 5922 42 0,71 % 26 598 153 0,58 % 36 034 79 0,22 % 27 491 204 0,75 %
Q4 2010 5900 30 0,51 % 26 105 274 1,06 % 35 960 300 0,84 % 27 059 36 0,13 %
Q32010 5829 3 0,05 % 25621 696 2,79 % 33784 8 0,02 % 26 149 3 0,01 %
Q2 2010 5783 -37 -0,64 % 24 421 175 0,72 % 33327 28 0,08 % 24 785 4 0,02 %
Q1 2010 5819 4 0,07 % 24 188 446 1,88 % 33 000 5 0,02 % 24 454 7 0,03 %

Kilde: Kvartalsrapporter til de ulike selskapene hentet fra deres hjemmesider
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For & komme frem til prosentvis endring per kvartal, har jeg benyttet denne formelen:

Verdiendring i kvartalet

Bokfort verdi pa slutten av kvartalet — verdiendring i kvartalet

Det var noe utfordrende & finne verdiendringen i forsikringsselskapenes kvartalsrapporter,
da investeringseiendom er en veldig liten andel av balansen, slik at det ikke alltid var en
egen note for investeringseiendom. Verdiendringen sto heller ikke pa egen linje i
resultatregnskapet, slik som hos eiendomsselskapene. Jeg klarte imidlertid & finne
verdiendringen i de fleste kvartalene, ved at det ofte var nevnt i teksten eller at det var gitt
noe noteinformasjon. Jeg ma likevel ta forbehold om at det kan vaere feil i tallmaterialet

jeg har brukt i analysen.

Var det for eksempel et kvartal der verdiendringen ikke var oppgitt, har jeg gatt ut i fra
verdiendringen for hele aret som var oppgitt i &rsrapporten, og antatt at differansen
skyldes verdiendringen i kvartalet som jeg manglet tall informasjon for. Dette trenger

imidlertid ikke veere riktig, men pé arsbasis stemmer tallene med &rsrapporten.

Dersom det har vart avvik mellom bokfert verdi fjerde kvartal og arsrapporten, har jeg
gétt ut 1 fra verdien som er oppgitt i arsrapporten. Det har ogsé hendt at verdiendringen
per kvartal ikke summerer seg opp til det samme som det som er oppgitt i arsrapporten.
Da har jeg antatt at det har skyltes endringer i forbindelse med utarbeidelsen av

arsrapporten, og har satt differansen pa fjerde kvartal.

DNB Livsforsikring hadde ikke oppgitt verdiendringen knyttet til eiendommene i
kvartalsrapportene. Det fremgikk imidlertid bade i DNB Konsern og DNB Bank sine
kvartalsrapporter. Siden det bare er DNB Bank og DNB Livsforsikring som har
investeringseiendom, s& skal differansen mellom DNB Konsern og DNB Bank tilsvare
verdiendringen i DNB Livsforsikring. Verdiendringen per ar er avstemt mot arsrapporten

til DNB Livsforsikring.

Det kan ogsé nevnes at Tribona endret regnskapsvaluta fra NOK til SEK i 2012.

Dette vil ikke ha noe effekt for den prosentvise endringen.

De britiske selskapene gir ikke ut kvartalsrapporter — kun halvarsrapporter. Ellers
er analysen gjort pd samme mate som for de norske selskapene. Grunnlaget for

analysen av de britiske selskapene er presentert under.
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Derwent London

BV UB Verdiendring Endring i %
H2 2012 2773 103 3,84 %
H1 2012 2 566 72 2,88 %
H2 2011 2 445 41 1,70 %
H1 2011 2 497 117 4,93 %
H2 2010 2389 102 4,45 %
H1 2010 2119 200 10,41 %

Hammerson

BV UB Verdiendring Endring i %
H2 2012 5458 72 1,33%
H1 2012 4978 -22 -0,44 %
H2 2011 5720 65 1,15 %
H1 2011 5 847 121 2,12 %
H2 2010 5331 188 3,66 %
H1 2010 5355 259 5,08 %

Segro

BV UB Verdiendring Endring i %
H2 2012 3796 -410 -9,76 %
H1 2012 3843 127 3,42 %
H2 2011 4317 -237 -5,20 %
H1 2011 4 596 -36 -0,77 %
H2 2010 4 498 -32 -0,71 %
H1 2010 4 537 65 1,44 %

Kilde: halvarsrapporter og arsrapporter til selskapene hentet fra deres hjemmesider
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Vedlegg 5: Beskrivelse av EPRA’s ngkkeltall

EPRA (2011) anbefaler at selskapene har en «summary table» pa en fremtredende plass i
arsrapporten, som viser KEPRA Performance Measures (EPM)». De bestar av:

e EPRA Earnings

e EPRANAV

e EPRA NNAV

e EPRA Net Initial Yield (NIY)

e EPRA “topped-up” NIY

e EPRA Vacancy Rate

Under blir hver av disse nekkeltallene omtalt (kilde: EPRA BPR 2011).

EPRA Earnings

Formélet med nekkeltallet er & gi informasjon om selskapets underliggende driftsresultat
fra utleievirksomheten av eiendommene, og en indikasjon pa i hvilken grad naverende
utbyttebetalinger stettes av inntjeningen. Urealiserte verdiendringer, gevinst eller tap ved
salg av eiendommer og enkelte andre elementer gir ikke nedvendigvis et riktig bilde av
selskapets underliggende drift. Det er derfor anbefalt at eiendomsselskapene oppgir

EPRA Earnings, og viser en tabell som den under.

EPRA Earnings & Earnings Per Share TNOK e.l.
Resultat ifglge resultatregnskapet XXX
Justeringer for & kalkulere EPRA Earnings. Ekskludere:
(i) Endinger i verdien av investeringseiendommer, utviklingseiendommer holdt for investering og andre

interesser X
(i) Gevinst eller tap ved salg av investeringseiendommer, utviklingseiendommer holdt for investering og

andre interesser X
(iii) Gevinst eller tap ved salg av eiendom som holdes for salg som en del av ordinaer virksomhet inkludert

nedskrivninger som er gjort X
(iv) Skatt pa gevinst eller tap ved salg X
(v  Negativ goodwill / goodwill nedskrivninger X
(v) Endringer i virkelig verdi av finansielle instrumenter og tilhgrende "close-out" kostnader X
(vii) Anskaffelseskostnader for aksjer og ikke-kontrollerende "joint venture" interesser X
(Vi) Utsatt skatt i forbindelse med EPRA justeringer X
(ix) Justeringer (i) til (viii) ovenfor med hensyn til "joint ventures" (med mindre de allerede er inkludert under

proporsjonal konsolidering) X
(x) Minoritetsinteresser i forhold til ovennewnte punkter X
= EPRA Earnings XXX
EPRA Earnings per share X
Selskaps spesifikke justeringer
(a) Selskaps spesifikke justeringer 1 yyy
(b) Selskaps spesifikke justeringer 2 yyy
Selskaps spesifikk justert Earnings yyy
Selskaps spesifikk justert Earnings Per Share y
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EPRA Net Asset Value (NAV)

Verdijustert egenkapital (NAV) er et viktig resultatmal som benyttes i eiendomsbransjen.
NAV som rapporteres i samsvar med IFRS gir imidlertid ikke brukerne den mest
relevante informasjonen om den virkelige verdien av eiendeler og gjeld for
eiendomsselskap med en langsiktig investeringsstrategi. EPRA NAYV justerer derfor NAV
for & inkludere eiendommer og andre investeringsinteresser til virkelig verdi, og
ekskluderer enkelte elementer som ikke forventes & krystallisere seg under normale
omstendigheter, som virkelig verdi pa finansielle instrumenter og utsatt skatt pa

verdijusteringen av eiendom. Det er derfor anbefalt & oppgi EPRA NAV, og vise en tabell

som dette:

EPRA Net Asset Value (NAV) TNOK e.l.
NAV i fglge regnskapet XXX
Effekt av utevelse av opsjoner, konwertible I&n og andre egenkapitalinstrumenter* X
Korrigert NAV etter utavelse av opsjoner, konvertible |1an og andre egenkapitalinstrumenter XXX
Inkluder:

(i.a) Verdijustering av investeringseiendommer (hvis IAS 40 kostmodellen er benyttet) X
(i.b) Verdijustering av investeringseiendommer under utvikling** (hvis IAS 40 kostmodellen er benyttet) X
(i.c) Verdijustering av andre langsiktige investeringer X
(i) Verdijustering av finansielle leieavtaler*** X
(ii)  Verdijustering av eiendom som holdes for salg som en del av ordinaer virksomhet**** X
Ekskluder:

(i)  Virkelig verdi av finansielle instrumenter***** X
(v.a) Utsatt skatt X
(v.b) Goodwill som felge av utsatt skatt X
Inkluder/ekskluder:

Justeringene (i) til (v) ovenfor i forhold til "joint venture" interesser X
= EPRA NAV XXX
EPRA NAV per share X

* Virkningen av slike instrumenter pa egenkapitalen ber tas i betraktning

** Differansen mellom utviklingseiendommer holdt i balansen til anskaffelseskost og virkelig verdi p& den utvikiingseiendommen
Hhk Differansen mellom finansiell leieavtale kundefordringer holdt i balansen til anskaffelseskost og virkelig verdi pa de kundefordringene

**%  Differansen mellom eiendommer som holdes for salg somen del av ordineer virksomhet holdt i balansen til anskaffelseskost (IAS 2)
og virkelig verdi p& disse eiendommene

*Hk* - Nettoen av derivative eiendeler og forpliktelser i balansen

EPRA Triple Net Asset Value (NNNAV)
Formalet med EPRA NNNAYV er a rapportere verdijustert egenkapital, inkludert virkelig

verdi justeringer av alle vesentlige balanseposter som ikke er rapportert til virkelig verdi

som en del av EPRA NAV.

EPRA Tripple Net Asset Value (NNNAV) TNOK e.l.
EPRA NAV XXX
Inkluder:

0] Virkelig verdi av finansielle instrumenter X
(i)  Virkelig verdi av gjeld* X
(i)  Utsatt skatt** X
= EPRA NNNAV XXX
EPRA NNNAYV per share X
* Differansen mellom rentebaerende 1an og kreditter som inngar i balansen til amortisert

kost, og den virkelige verdien av disse
** Justeringer til virkelig verdi skal veere basert pd markedsbaserte observasjoner
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EPRA Net Initial Yield (NIY) og EPRA «topped-up» NI'Y

EPRA har fatt konsekvent tilbakemeldinger fra investorer og analytikere pé at det er for

mye variasjoner i type og omfang av yield rapportering, og at yield beregninger ikke er
konsekvent definert. For & oppmuntre til sammenlignbare og konsistent rapportering av

yield pa tvers av Europa har EPRA identifisert disse to nekkeltallene.

EPRA Net Initial Yield (NIY) og "topped-up" NIY* TNOK e.l.
Investeringseiendommer - heleide X
Investeringseiensommer - andel av "Joint Ventures"/fond X
Eiendom som holdes for salg som en del av ordinger virksomhet (inkludert andel av "Joint Ventures") X
Trekke ut utviklingseiendommer (x)
= Fullfgrt eiendomsportefalje XXX
Fradrag for estimerte kjgpskostnader X
= Grosset opp fullfgrt eiendomsportefglje verdsettelse (B) XXX
Annualisert kontantstrem fra leieinntekter X
Utgaende kontantstrgm fra eiendom (x)
= Annualisert netto leieinntekt (A) XX
Legg til: estimert leieutlgp av leiefrie perioder eller andre leieinsentiv **,*** X
= Topped-up netto annualisert leie (C) XXX
EPRA NIY (A/B) X %
EPRA "topped-up" NIY (C/B) **** X %
* Det oppfordres til & opplyse om EPRA net yield kalkulasjoner pa en segmentert basis

*x Justeringer for ikke utlgpte leieinsentiv som leiefrie perioder, rabatterte leieperioder og trinn leiepriser

il Selskaper bar opplyse om nar den leiefrie perioden utlgper i en fotnote (eller et vektet giennomsnitt hvis ledelsen mener det gir

et klarere bilde)
Fhkk Selskaper somvelger & rapportere andre yields er oppfordret til & vise en avstemming hvor det fremgar spesifikke justeringer
fra EPRA NIY til denne selskapsspesifikke yielden

EPRA Vacancy Rate

De fleste selskaper opplyser om ledighetsgraden, men det er mange ulike praksiser i bruk.
For & fa mer sammenlignbar og konsistent rapportering av ledighetsgraden er EPRA
Vacancy Rate utarbeidet. Den beregnes ved a dividere estimert leieverdi av ledige lokaler
med den estimerte leieverdien for hele portefoljen. Ledighetsgraden skal bare beregnes

for ferdigstilte eiendommer, og eiendommer under utvikling skal derfor ekskluderes.

Like-for-like rental growth

I tillegg til nokkeltallene over, er det anbefalt & gi opplysninger om like-for-like leievekst
(punkt 4.5 i EPRA BPR). P4 grunn av at det ofte er mange endringer i portefeljen, er
leievekst pa generell basis et darlig mal for eiendomsselskapets ytelse. Det er derfor
oppfordret til & oppgi vekst i netto leicinntekt pd de eiendommene som har vert
konsistent 1 drift, og ikke under utvikling, hele de to siste periodene som er beskrevet.

2012 tall ma sammenlignes med 2011 tall for akkurat den samme portefoljen.
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Vedlegg 6: | nvesteringseiendom note Castellum

Fimamfinld TEFSRETSE

. Gralp Parent Company
Investment Properties e zom w0 2009 Note 11
Schedule of the changes durng the year
Dipening balsncs 20257 9,185 = =
Mew COMTrcHon, cilenion dnd fecordtniction g81 1,030 = -
of which capitalired nferes! coats & 14 = -
Semitsitiong 625 126 - -
Sales — 34 -3
Urmsplived changes in wilie 1,398 —1029 = =
Closing balance 3768 29267 = =
Schedule of e assdirant valle
Buiidirgs 13,500 12,752 - =
Lang 3,820 3,307 = =
Total tax assessmont valie 17429 16039 - -
Rertal ingome from investrent peopeniies 2,758 2,504 = -
Property costs for imvestment properties S50 942 = =

During 2010, Costellum made investments. 1otaling SEXm 1,506 (1,155), of which SEKm &25 (126) weee  jnusgimants during
acquisition s and SEKm BE1 {1,039) now construction, exfensions and reconstructions. Of the totsl imestments the year
SENm 454 melated o bblardalen, SEKm 374 o Grester Stockhalem, 315 to Grester Gothenburg, 5B 167

10 the Ovesund Region and SEKm 166 to Eastern Gotaland.

Comelhum has no sgnificent obbostions W scquies or sl any inestinent property Helweusr, Castellum iz Significant
obigated to complete ongoing investments of a further SEXm 700 in addiion to what & sccounted for in obligations
the balance sheet
of witsich mevnain-

Larger ongoing investmants Irrveagiment, SEKm g, SEKm T b compieted

Forgkaren 2, Lund TS0 148 DQuaner 2, 2012

Bolanderna 30:2, Uppsala 64 3z Quartes 4, 7011

Saltricen 3, Bothyrka 5 a4 Quarier 3, 2011

Kdara 72-36, Giteborg ] 8 Quaries 3, 2011

Exording 10 accepted theory, the value of an asset consists of the net present wahue of the fiture cash fows Valuation madel

that the aiset & cxpected to genenate. This section aims 1o Seicrioe and (lugtrate Chstethuony cash flow
besed model for calculation of the ualue of the real extste portiolie. The unlse of the real egste portiolo i
calculated in This model & the tofal present value of net operating Income minus remaining imestments on
SrgOing DROJECES, curing the neat Aife vears and The present value of the extimated resdual valug I year ten.
The residial value in year ten consists of the tetal present value of net operating intome during the remaining
econgenic fife span. The estimated market value of undeveloped land and building rights are added 1o this

The mequired yield and the sssumption regarding futre real groth are of auclal inpartancs fof the
calculsted unlue of the mal srtate portiolic, 22 they are the most important ualus-driiing facton in the
ohation moded The required yield is the weighted cost of bormowsd capital and equity. The cost of bomowed
cipital 1 besed on the marke? interest tale for loant. The oot of coully & baded an & "risk-free imterest rale”
equieslent 1o the long-tenm government bord rate with the sddition of 8 “risk prermium ™. The Atk peermiuim
B umigue 0 cach investment and depends on The imicsionrs penception of fultae risk and potential

o ifipmerane the model, he folowing exampile & proviced. 1 shouid be moded thal sxumptions regarding cagh
fiowy qrowih andl abivér assimptions included dn e model ane anly infended o dstate the moddd Fver o
rekuant fgunes & sed e example should B net be rgarded &t & forecast of the company’s cupecied
parmRRE

Assuimptions in the exampbe:

= The goonamic socupancy rate & agmimed fo increage in arder to meach a long-term lpvel of 35% in
the ywar 2016

* Nat aperating incame for 2000 iz hased an the resul) for the investment properties, with an asummed
cogt off SEX 3(fsgm. for pure grogerty administration.

= Growth in rental value and property costs has been assumed o 15% perjpsar diring the calc slation period

* Thie average economic fife of the real esfate portiolio has been asumed to be 50 mars

* Projects, undeveloped lind and building rights have an seumad valye SEXm 1,555

* The requined yeld is cadoulsted sccording fo the following assumptions:

CAETELLUM ANNUODAL REMIART 2ii18 o5
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FimamcCiaL REFORTS

Bty BO% - 18.2% &% A1%-713%

Rorrowed] copial 5% % ii%

Wiighted required yield 100% E5% - 106%

Exzmple - calculstion of the value of the real estate portfolio

=l 2. 20 21T s M IS MiE. HiT g IS ERD

Farmal ea_d FIM SIS I3 31T I3 I 40 ZEd 35K 1SR

Rarmai mooees A - ZERE 1381 I XS E3E IsSE 40 ZEE 5=

ECiriateil HETkgs Oy (RSl b 1.1 0N MY e £z} BN 1 E SEN EH L1 %

Peparmy oo At v = -] wer E-H 88 10y TIE 108 pE =]

T OpiraTehg waiehaCaah B L0 057 LE LM L1743 LW 1343 Line L& LA

Drarrunmed Cach oW, veafs 1. 0 B *‘ * 4’ 4‘ * 4‘ 4‘ * *‘ BL
b T T L

Drarrmad ok o, et 10 T

BERTR Wi, DGR, T, 1555

[y

Taztal preirpary vadee HTEE

Cantellism recosds the irvestment propertied gt fair value and has made an internal waliustion of all propertes

a5 of Degember 31, 2000 The vahuation wes caried out in s uniform manner, and waes based on 8 ten-poar

cash flow model, which wes described in principle above. The irfermal valusBion v based on an indiidyal
Bageigrrent for sach property of both its futune samings capacity and ity recuired market yield

Agsumpticns of the cash

I aasetsing a property's ffune eamings capacity we toak into acodtnt an sssumed level of inflation of L5%
andl porteniial chanaes in rengal levels from each cortracts rent and expiry dite compared with the ettimated
curment market wet, oi well a3 changes in SOCLBERGY rate And pRODETTY CORtL In T vallistion, the eoanoenic
ooupancy rate gradislly improtes duniog the 10-an pedod aivd reaches 05%. Included in property ot
ane operating erpensss, Malrenancs, ground rert, el estate tax, and keating ard property administration.

Assumptions per property categary 31-12-2010, year 1 DfficefMetall  Warehoussindurhial
Rental walyes SEKSgm, 1207 715
Wacancy 1% %
DHeect property oost S50 M ER 163
Proxperty mandgement SEXAG.m 35 s
Agumpbians of e requined yiekd

The required yield on equity & different for each property, and i based on sssumptions mogerling real infenest
rate, inflgtion and rigk premium. The righ peesitem i differend for each property and con be divided infto Two
parts - gereral sk and indkidual rsk. The genetal risk makes up for the fact that & real sxtate imvestment & not
o liguid &5 & bord, snd that the atiet & affected by the general etonomic dtuation. The indiicial ritk & speciic
1o cach properiy, and comprises & weighied msessment of: the pmperty’s clegony, the townitity in which
the property b Inenten, the peooenys location within the fownicy with reference 1o the property’s calegon,
i the property has the: fight desian, is appmpriste and makes efficient e of tpece, the propeny’s technical
standaar with recand 0 slch arilenia a3 the choice of material, the guality of public installations, furnishirg smd
epliprrent of the premises and apartrent and the reture of the lease soreerrenty, wilh regard 10 such o
s the lerngth, size and nurriber of aoreemends and whens appropsiste sdjistrment for lepsehold Lnd.

In order fo calculaie the requined yicld on iolal capital, an sxiumption has been made sibout the oot
of borpwed capital of 55% The required yicdd of bormpwed capltal comprses the real Wrieiest rafe
ard inflation. The ioan 1o value ratho B assumed 19 be 55%-65%, depending on the property colenont

The required yield on total capital i caloulated by welghting the required yield on equity and the cost of
bormywed capital depending on the capital struciure. The meguined yisld on totel capital is sed o discourt
the axpecied 10-yoar future cash fiows, while the residusl wlus B discounted by caleulating the refum on
fotal capital ranus growth which & set egual to the inflation in arder 1o not sssume perpetusl real growth.

Thes caloulates reguited yield B then calibrated cormpired 1o the markets requined yisld To get an opinion
aboart the markets requined iekd Castelium follevs completed frarsactions. In an insciive marked within a
certain ar=s of for @ certnin type of propery, Castellum companes the dats from frarsscticns complsted in &
similar area or for o gmilar type of property. in the absence of completed fransactions the opinion is based
of eikiiing macmetonomic Tacton

CRITELLYNM ANNUAL REMORT Rd7d
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FiaNEIAL FEFSRTE

The zssumplions that fiorm the hasks for Cagielums valuation are shewn in the tabls bl

Asiumnption per proparty categocy 31-12-2010 Offeeetal  Wirshouseinditral
Beal interedt rite 10% A0%
inflasticn 155% 1.5%
Rtk A0%-125% 8.5% - 13.0%
Retion on equlty a5%— 170%  1L0%- 1E4%
IFerest e 5% 5%
Loan 10 value: rafio % 55%
Return on total capital £93%-95% 0% - 113%
Wieiahed dio, ditcoured factor year 1-8 A0 a71%
Wieighied doo, diseounied facior regicual value® 65% T%

reguivar Mk pn ! e mins geol s 1o ifleion)

Thesotal change in wlue of Comeliums poriolio during the yesramotntesd to SEKm 1,222 |-1,007) conesponding
i 4% 3% of the propenty value, of which appinor pwn thiecs relers to mduced reguised yislds and the res
1o slightly impeoved cashfiows. The change in value inckides SEKm 23 due 1o sales of properies. The sverage
uphation veeld for Castellum’s. real estate pontfolio, exchuding developement projects and undesioped land,
can be- caloulated to 7.2% (7.3%). Contracted rertal levels sre considensd 1o be in line with the market levels

Average valyation yield, SEXm 2010 FI)
et operating ingome, properiies accoeding 1o ncome statement 1,759 1,752
Revered lepiing and property sdministiration 144 155
et aperating incorme, anooing development projects. -2 —d
Properties atquinedicompleted o if thay had been owned the whole year a3 33
Propertes soid -8 -1
Het operating inoome sacl Beating and progerty admin. Tor propemics a3 i 1,587 1,535
they b been cwnied during the whole year, exd projects and land
Aristed for
indew adjustments 2011, 1.5% 45 ~15
Fizal oocupancy rate, 54% a1 the owest 5 197
Property oosts 1o & rorrnsl year 5 =
Property sdminisinaion, 30 SEKfsqm. —od -0
Mormalized net operating income 2184 2023
Valustion excl. building rights. of SExm 406 (435) n 3 Al
Rverage valuation yisid 1% 13%
Development projects and bullding rights

Propects in pragress have been ualued using the same principle, bt with deductions for remalning irsement
Sitey witth buiding dabis and uncdeusloped land have been valusd on the besls of an estimated madeet wnlue
pef Jquare Mele ON average Appeoe SE 570 per sg.m (1,000).

The walue of the real estate portfolio

The irdernal valistion shows a falr \alue of SEXr 31,768 (20 367), which is an incieese in ulue of approx.
4% 3% Of the value approx. SBCm 3,200 ane properties hobd throush she leasshold fohis, with & rertal
income of SEKm 331, The tainle below thows the: fair valie distribuied by property categary and region.

Proparty value, SEXm Wl Projects

31220 OificeRetad Inchstrial s bnd Total
Grested Gothenbisg 5,502 4,570 104 10,776
Oresund Region 4,907 1,717 124 6,748
Greies Siockholm 4,039 1,837 Aoa &370
LLETETLE ] 3,609 Sie: Rl 4 820
Eagtern Gitaland & BH3 ¥ 3 3,645
Total 20,540 9,769 1.059 31.768

In crder o provide further sssurance and validation of the valustion 130 propentes, repressnting S0%. of External valuation
the valiue o the portiolio, were valued by NAI Sveta. The properiies were selecied on the basss of the lamess
propertiss in temrg of value, but 8lo in order 1o reflect the composition of the portiodio &8 whale In tenmd

CASTTELLLW ANNS&L REFPORT 28018 ar
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Uncertainty range and
sensithvity snalysis

Fanamrals REFOGRTE

of category and geographical kcation of the propertes. MAI Svela's wliation of the slected propertied
arrourted o SEXm 15,614, within an uncertainty renge of +/- 5-10% on property st The stre of the ur
certalnty range varkss depending on each property’s catenary and bcation. Castellum's valustion of the same
propediies amotrted to SEXM 15,9832, 1 & 8 net charge of SEKm 368 comesponding to 2%. Grons deviation
wipd SEXIm + 201 respectively SEEm —550 with an sverace devistion of 5%

A propertys marked vwalue can only be confirmes when il i sokd Property valuations ame caculation perfor
g aceoeding to accepted principles and on the basl of certain aspumpions. The value renoe of «/— 5- 109
often pzed in property waluations should be seen a2 an Indication of the uneeniairy that el in such as-
sevpments dnd calculations. in o le=ss Bould market, the ranoe can be biooes For Castetlion, an uncerainty
rande of +/- 5%, meand & range In value of «/— 1 5B5 SEEm which comressponds o SEm 30,180 — 33,356,

Sengitivity analysis +/=1Y-umnit Effect on value, SEKm
Rental walue SEK/5G M W= 3,501
Economic ectupsngy rate L
Propefty coets SERAg m. e TAS
Regquired yisld i 3,567

The sersitivily analysis shown above llustrates how 8 «F 1'%-unit chanoe in growth Essumptions in ufue
cacsh flow ard reguined yisld sffechs the valuafion The sensifivity analysls i however not ralstic thas one
Bolated parameter rotcly changes, since the assumplions made are linked together rannding cach flow
and reguined yield. For example an incesse in rertal value, which iz driven by inflsgion (higher moome & an
effect of index claere within the leese), will rot sffect the change in value gince the requined yield changesin g
comesponding way, dis 0 that the required yisld oo containg asumpiion sbout irflation.

(Castellum 2011, s. 95-98)
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Vedlegg 7: Benyttede forkortel ser

BPR — Best Practices Recommendations (utgitt av EPRA)
DCF — Discounted Cash Flows (neddiskonterte kontantstremmer)
DnR — Den norske Revisorforening

EPRA — European Public Real Estate Association

IFRS — International Financial Reporting Standards

IVS — International Valuation Standards

IVSC — International Valuation Standards Council

KFI — Komité for Finansiell Informasjon (under NFF)
KPI — Konsumprisindeks

NFF — Norske Finansanalytikeres Forening

NPRO — Norwegian Property

OTE — Olav Thon Eiendomsselskap

RICS — Royal Institution of Chartered Surveyors
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