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Forord

Denne masteroppgaven er skrevet som avsluttende del av masterstudiet i gkonomi og
administrasjon med fordypning i regnskap ved Handelshggskolen ved UiT Norges arktiske

Universitet.

Store deler av regnskapsteorien brukes til & problematisere myndighetenes reguleringsvalg.
Teorien representerer i denne oppgaven det normative rammeverk som det internasjonale
regnskapsspraket IFRS bygger pa, og som skal kvalitetssikre den finansielle rapporteringen.
Oppgaven er en analyse av regnskapskvalitet ved verdsetting av investeringseiendom og
biologiske eiendeler til virkelig verdi basert pa arsregnskapene for norske bgrsnoterte foretak,
samt hvorvidt etablert praksis kan danne en referanseramme for gvrige foretak ved innfagring

av ny regnskapsstandard basert pa IFRS for SME.

Jeg gnsker spesielt & takke mine veiledere, farstelektor Henning Sollid og universitetslektor
Bjarn Salen. Deres evne til pedagogisk sa vel som faglig & veilede meg gjennom denne fasen

har veert til uvurderlig hjelp.

Jeg vil ogsa rette en stor takk til Handelshggskolen ved UiT som har tillatt meg 4 ta

masterstudiet over fire ar slik at jeg har kunnet fullfare utdannelsen ved siden av full jobb.

Merethe Hveding

Tromsg, 22. august 2017



Sammendrag

Norske bgrsnoterte foretak har siden 2005 veert pliktige til & fglge det internasjonale
regnskapsspraket IFRS. | den forbindelse har verdsetting av ikke-finansielle eiendeler til
virkelig verdi veert mye kritisert og debattert. | arbeidet med ny norsk regnskapsstandard
basert pa IFRS for SME sgkes det na en internasjonal harmonisering for gvrige foretak. Da
kan det veere spennende a se pa hvilke erfaringer man kan hgste fra barsnoterte foretak,
spesielt problemstillinger rundt verdsetting av ikke-finansielle eiendeler som
investeringseiendom og biologiske eiendeler ettersom det na apnes for at ogsa gvrige foretak
kan male disse til virkelig verdi.

Bruk av virkelig verdi er ansett & gi beslutningsrelevant informasjon til regnskapsbrukerne.
Imidlertid svekkes paliteligheten av verdsettingen med gkt bruk av ikke observerbare inndata.
IFRS deler derfor palitelighetsnivaet for virkelig verdi i et hierarki bestdende av tre niva. Niva
1 og 2 er observerte markedspriser for identiske eller tilsvarende eiendeler. Niva 3 er knyttet
til beste estimat om hva markedsakterer ville vert villige til 4 betale for en eiendel. Foretaket
beregner selv en verdi basert pa forventninger knyttet til markedsforhold,

konkurransesituasjon, avkastning og vekst.

Kritikerne er skeptiske til niva 3 ettersom de hevder at foretaket kan henfalle til subjektive og
bedriftsspesifikke vurderinger heller enn det som er tiltenkt & vere en objektiv maling fra et
hypotetisk marked. Kritikken rettes ogsa mot det som omtales som regnskapsmessig stgy, og
som farer til redusert regnskapskvalitet. Staykildene kan relateres til standardenes utforming,
usikkerhet ved estimering av virkelig verdi, og regnskapsprodusentenes kompetanse sa vel

som rapporteringsstrategi.

Denne studien sgker farst og fremst a vurdere hvorvidt dagens praksis blant bgrsnoterte
foretak kan sies a gi relevant og palitelig informasjon til regnskapsbrukerne, og dernest a
reflektere i hvilken grad gvrige foretak kan nyttiggjagre seg denne kunnskapen. Jeg har derfor
valgt ut seks norske bgrsnoterte foretak derav tre som verdsetter investeringseiendom (IAS
40) og tre som verdsetter biologiske eiendeler (1AS 41) til virkelig verdi. Bade
investeringseiendom og biologiske eiendeler benytter ikke-observerbare inndata i

verdsettingen, og tilhgrer falgelig niva 3 i virkelig verdi hierarkiet.



Undersgkelsen tar utgangspunkt i noteinformasjon i arsregnskapene for 2015, og
sammenligner metode og praksis opp mot standardene fra IASB. Dette for & vurdere om

resultatene tilfredsstiller de primare kvalitetskravene til relevans og palitelighet.

Den erfaring som barsnoterte selskap har opparbeidet seg vil veere en viktig malestokk for
gvrige foretak. Draftingen og konklusjonen for bgrsnoterte foretak vurderes sa opp mot
hvorvidt gvrige foretak vil kunne foreta en palitelig verdsettelse av investeringseiendom og
biologiske eiendeler til virkelig verdi uten "undue cost or effort”, oversatt som uten urimelige

kostnader eller anstrengelser, da med utgangspunkt i kravene i IFRS for SME.

Tanken er at dersom det viser seg dagens regnskapspraksis blant norske bgrsnoterte foretak
ikke tilfredsstiller kravene i standard til relevans og paliteliget, sa kan vi risikere at vi
overfgrer problemet til gvrige foretak. Det som i utgangspunktet var tenkt a vere relevant
informasjon for beslutningsformal, kan ende opp som regnskapsmessig stay i et
brukerperspektiv.

Mine funn viser at praksis fra bgrsnoterte foretak knyttet til bruk av virkelig verdi er i trad
med kravene i IAS 40 Investeringseiendom, IAS 41 Landbruk og IFRS 13 Maling av virkelig
verdi. God noteinformasjon om kvalitative og kvantitative inndata representerer palitelig og
god regnskapskvalitet, og sikrer beslutningsnytte for regnskapsbruker. Tidligere kritikk
knyttet til regnskapsmessig stay ved usikkerhet i estimeringen av virkelig verdi fremstar som
foreldet. Barsnoterte foretak har etter hvert opparbeidet seg erfaring i verdsettingen, samt at
kontrolltiltak og tilbakemelding fra Finanstilsynet representerer viktige korrigeringer.

Innfaringen av skjerpede krav i IFRS 13 bidrar ogsa i en positiv retning.

Krav til verdsettingsmetoder sa vel som opplysningskrav i note er i stor grad harmonisert
mellom IFRS og IFRS for SME. Den erfaring som bgrsnoterte foretak har opparbeidet seg
kan med fordel ogsa implementeres av gvrige foretak uten at det vil medfgre nevneverdige
merkostnader eller anstrengelser annet enn ved farste gangs bruk. @vrige foretak anses a ha
ngdvendig kompetanse, bade knyttet til verdsetting til virkelig verdi sa vel som

noteinformasjon.



Forkortelser

GRS

IAS

IASB

IFRS

IFRS for SME

NFF/KFI

NRS

Rskl

RSS

God regnskapsskikk er & avlegge og kommentere regnskapsdata i
samsvar med regnskapsloven, regnskapsstandarder, regnskapspraksis,
samt drgfting av lgsninger innenfor rammen av kvalitetskrav og
regnskapsprinsipper. GRS er resultatorientert der det sentrale er a oppna
en meningsfylt resultatmaling.

International Accounting Standard. Etablerte IAS- standarder utgitt av
IASC (forlgper til IASB) frem til 2001.

International Accounting Standards Board. IASB vedtar IAS og IFRS
standarder og tolkninger av disse, samt IFRS for SME.

International Financial Reporting Standards. Etablerte IFRS-standarder
utgitt av IASB fra 2001.

IFRS for Small and Medium-Sized Entities. Standard for gvrige foretak
basert pa en forenkling av full IFRS ut fra en kost/nyttevurdering i
forhold til regnskapsprodusent og regnskapsbruker. Standarden kom for
farste gang i 2009, og er oppdatert i 2015.

Norske Finansanalytikeres Forenings (NFF) Komite for Finansiell
Informasjon (KFI). NFF gir arlige uttalelser om finansiell informasjon
som omhandler utvalgte emner innen bgrsnoterte selskapers
finansrapportering.

Norsk RegnskapsStiftelse (NRS) ble etablert i 1989. Stiftelsen utgir
regnskapsstandarder og uttalelser om god bokfaringsskikk, og har hatt
en betydelig medvirkning i utviklingen av norsk regnskapslovgivning,
god regnskapsskikk og god bokfaringsskikk.

Lov om arsregnskaps m.v (regnskapsloven)

Regnskapsstandardstyre (RSS) er et standardsettende organ under
Norsk Regnskapsstiftelse (NRS).

Ngkkelord: Biologiske eiendeler, investeringseiendom, IAS 40, IAS 41, IFRS, IFRS 13,
IFRS for SME, regnskapskvalitet, regnskapsmessig stay, virkelig verdi
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1 Innledning

1.1 Bakgrunn for oppgaven

Norsk regnskapsregulering er i endring. Den utlgsende arsak er at Norge gjennom E@S-
avtalen er palagt & implementere EU-direktiver som en del av nasjonal lovgivning. En annen
og medvirkende arsak er at naveerende regnskapslov ble vedtatt i 1998, og det er over 10 ar
siden det ble foretatt starre endringer. Sist, men ikke minst, er det behov for en harmonisering
av regnskapspraksis pa tvers av land. IFRS benyttes i dag som pliktig regnskapssprak for

barsnoterte foretak, og som valgfritt regnskapssprak i de fleste land i EU (Langli, 2016).

| 2014 ble det oppnevnt et utvalg som utarbeidet forslag til ny regnskapslov. Delutredning |
ble avgitt i form av NOU 2015: 10 Lov om regnskapsplikt til Finansdepartementet 26. juni
2015. Utredningen presenterer ny regnskapslov og legger til rette for at regnskapspliktige kan
utarbeide regnskap etter ny regnskapsstandard som er tilpasset den internasjonale standard
IFRS for SME. Forslag til ny regnskapsstandard utarbeides av Norsk RegnskapsStiftelse
(NRS). Standarden retter seg mot gruppen gvrige foretak. | lovforslaget omtales disse som
foretak med alminnelig regnskapsplikt, og tilsvarer i stor grad benevnelsen gvrige foretak i
dagens regnskapslov. Intensjonen er at endelig innhold og ikrafttredelse av ny

regnskapsstandard skal samordnes med ny regnskapslov.

Den 21. juni 2017 la Finansdepartementet frem forslag til endringer i regnskapsloven (Prop.
160 L (2016-2017), 2017). De fleste av lovutvalgets forslag fra delutredning | er ikke tatt
med, og departementet begrunner dette med at tilbakemeldingene fra hgringsrunden tilsier at
det er behov for mer arbeid far det tas stilling til utvalgets forslag om ny lov. Norsk
RegnskapsStiftelse (NRS) skriver i et brev til finansminister Siv Jensen, datert 22. juni 2017,
at basert pa den uklare situasjonen med hensyn til videre fremdrift, har styret i NRS besluttet
a stoppe arbeidet med ny regnskapsstandard. De ber videre om at arbeidet gis prioritet
ettersom norsk neringsliv og regnskapsbrukerne trenger en modernisert lov (Norsk
RegnskapsStiftelse, 2017b).

Forutsatt at arbeidet fortsetter, antas det at tidspunkt for implementering av ny lov og standard
vil tidligst veere 2019, men mest sannsynlig 2020 (Bernhoft, 2017).

| arbeidet med delutredning | la regnskapslovutvalget fem hovedprioriteringer til grunn for
arbeidet med ny regnskapslov. Den farste er en tydelig og lojal implementering av nytt

regnskapsdirektiv fra EU. Dernest at de regnskapskrav som ikke faglger av direktivet i



hovedsak gis i regnskapsstandard tilpasset IFRS for SME, da begrunnet med gnske om
maksimal dynamikk i regnskapsreguleringen der ngdvendige endringer implementeres

gjennom standard.

Den tredje prioriteringen er at ny regnskapslov skal legge til rette for en tilpasning av norsk
regnskapspraksis til IFRS for SME, og eventuelt full IFRS pa enkelte omrader ettersom et
overnasjonalt regnskapssprak muliggjer en mer effektiv interaksjon med internasjonalt
neringsliv. Norge har i dag en sveert god regnskapsregulering gjennom god regnskapsskikk
(GRS), men utvalget mener at ettersom regnskapsfaget har en universell karakter sa foreligger
det ingen reelle grunner til at Norge er tjent med en egen nasjonal regnskapspraksis sa lenge
det finnes gode internasjonale alternativer (NOU 2015:10, : s. 52). God regnskapsskikk i rskl
§ 4-6 foreslas derfor ikke viderefart. Utvalget foreslar i stedet et system med at

regnskapsstandard far rettslig status som forskrift.

Lovutvalget har i NOU 2015: 10, pkt. 10.3.4, foreslatt et avvikssystem med fem kriterier for
eventuelle nasjonale tilpasninger til ny regnskapsstandard basert pa IFRS for SME (Norsk
RegnskapsStiftelse, 2017a):

1. Standarden ma vere innenfor rammen av loven

2. Lasninger fra full IFRS kan innarbeides

3. Det kan foretas forenklinger om innregning og maling

4. Notekravene kan forenkles

5. Det skal kunne gjgres endringer sammenlignet med IFRS for SME for & fa

sammenheng med annet regelverk

| lovutvalgets fjerde prioritering foreslas en differensiering av regnskapspliktige foretak.
Differensieringen er basert pa en avveining av regnskapsbrukernes informasjonsbehov sa vel
som gnske om forenkling for regnskapsprodusent. Differensieringen skal i hovedsak gjares i
regnskapsstandard, eksempelvis utvalgets forslag om regnskapsstandard basert pa IFRS for
SME for gvrige foretak, samt en tilpasning av denne for sma foretak. Dette for & imagtekomme
lovutvalgets prioritering nr. 5 der det fremgar at forbindelsen mellom de ulike
regnskapssprakene ma vaere logisk og tydelig (Schwencke, Haugen, Baksaas, Stenheim, &
Avlesen-@stli, 2017).

Lovforslaget apner for at flere regnskapsposter kan vurderes til virkelig verdi ved innregning

sa vel som i etterfalgende malinger, eksempelvis finansielle eiendeler og forpliktelser. Etter



IFRS for SME skal ogsa investeringseiendom og biologiske eiendeler males til virkelig verdi
forutsatt at malingen kan foretas palitelig og uten nevneverdige merkostnader. En ny
regnskapsstandard basert pa IFRS for SME vil medfare at ogsa gvrige norske foretak tillates

bruk av virkelig verdi for investeringseiendom og biologiske eiendeler.

Selv om IFRS for SME er en sakalt "stand alone"- standard der regnskapsprodusent skal
kunne utarbeide et regnskap uten & matte se hen til veiledninger innenfor full IFRS, fremgar
det av den norske tilpasningen at lgsninger innenfor full IFRS kan innarbeides jf.
avvikskriteriet nr. 2. I NOU 2015: 10 punkt 10.3.4 star det at det ikke kan forventes at ikke-
barsnoterte foretak har, eller skaffer seg, samme regnskapskompetanse som bgrsnoterte
foretak. Regnskapsbrukerne har ogsa andre informasjonsbehov. Imidlertid fremgar det av
brukerundersgkelsen i vedlegg 5 i NOU 2015:10 at et av de sterkeste argumentene for
innfgring av IFRS for SME, foruten internasjonal harmonisering, er at det vil kunne fare til
bedre muligheter for & sammenligne unoterte og noterte selskaper. Dette forutsetter imidlertid

at IFRS og IFRS for SME har tilnaermet like regnskapssprak.

Brukerne har ogsa gitt tilbakemelding om at noter, og da spesielt knyttet til estimatusikkerhet
ved beregning av virkelig verdi for eiendeler hvor det ikke eksisterer observerbare
markedspriser, er viktige. Dette harmonerer darlig med forenkling av notekrav i nasjonal
tilpasning jf. avvikskriteriet nr. 4. Utvalget skriver falgende: "Introduserer man gkte krav
og/eller adgang til bruk av virkelig verdi for slike eiendeler/forpliktelser, vil det kunne gke
usikkerheten for brukerne. Dette kan etter vart syn bare kompenseres gjennom gkte krav til
noteopplysninger” (NOU 2015:10, s. 436).

IFRS for SME er prinsippbasert og inneholder mindre veiledninger enn dagens
regnskapsregulering for gvrige norske foretak, noe som gir regnskapsprodusent starre
valgfrihet og fleksibilitet. For a sikre beslutningsnytte for regnskapsbruker basert pa relevans
og palitelighet fordrer det at regnskapsprodusent ikke utnytter dette handlingsrommet til
villedende informasjon. Prinsippbaserte regnskapsstandarder stiller ogsa starre krav til
regnskapsprodusentens og revisors kompetanse ettersom de ma uteve regnskapsfaglig
profesjonelt skjgnn. Dette utfordrer ogsa sammenlignbarheten mellom foretakene (Baksaas &
Stenheim, 2015a).

Flere forfattere stiller seg kritiske til bruk av virkelig verdi pa eiendeler ettersom bruk av
skjgnn kan fare til at regnskapstallene verken er palitelige eller relevante (Heskestad &
Tofteland, 2016; Kinserdal, 2015). | en artikkel av Kinserdal (2015) henviser han til nyere
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forskning som viser at vi er svaert darlige til a lage estimater, og falgelig darlig pa beregning
av virkelig verdi. Kritikken er relatert til det som ogsa omtales som regnskapsmessig stay.
Staykildene kan relateres til standardenes utforming, usikkerhet ved estimering av virkelig
verdi, og regnskapsprodusentenes kompetanse sa vel som rapporteringsstrategi (Langli,
2016).

IASB (International Accounting Standards Board) publiserte IFRS 13 Maling av virkelig
verdi i 2011 med ikrafttredelse fra 1. januar 2013. Formalet var a klargjare kravene til maling
av virkelig verdi, samt opplysninger som understgttet beregningene. Dette for & kunne gke
samsvar og sammenlignbarhet mellom foretakene. IFRS 13 krever at enhver verdsettelse skal
kategoriseres i et hierarki med tre niva. Niva 1 og 2 er observerte markedspriser for identiske
eller tilsvarende eiendeler. Niva 3 er knyttet til beste estimat om hva markedsaktgrer ville
veert villige til & betale for en eiendel eller gjeld. Foretaket beregner selv en verdi basert pa
forventninger knyttet til markedsforhold, konkurransesituasjon, avkastning og vekst. Dette gir
en lavere palitelighet ettersom bruk av estimater innbefatter usikkerhet, samt at foretaket kan
henfalle til subjektive og bedriftsspesifikke vurderinger, og derved forringe det som er tiltenkt
a veere en objektiv maling fra et hypotetisk marked (Stenheim, 2008).

IFRS 13 krever derfor kvalitative og kvantitative tilleggsopplysninger som skal sikre at
regnskapsbrukernes informasjonsbehov ivaretas. Kravene til tilleggsopplysninger er mest
omfattenede pa niva 3 grunnet estimatenes iboene usikkerhet. For at regnskapsbruker skal
kunne vurdere relevans og pélitelighet i tallmaterialet er det derfor viktig at
regnskapsprodusent forstar formalet med standardens verdsettelses- og opplysningskrav
(Kvifte, 2016).

Ettersom verdsetting av bade investeringseiendom og biologiske eiendeler til virkelig verdi er
niva 3-estimater med bruk av ikke observerbare inndata, innebzrer det at regnskapskvalitet og
noteopplysninger ma sikres i trad med kravene standard. Ellers kan det medfgre at den
oppnadde relevansen ved bruk av virkelig verdi ikke er annet en regnskapsmessig stgy. Det
samme Vil ogsa gjelde for gvrige foretak ved innfgring av ny regnskapsstandard basert pa
IFRS for SME.

1.2 Problemstilling

Hensikten med denne oppgaven er & se nermere pa etablert praksis blant norske bgrsnoterte

foretak knyttet til verdsettingsmetoder, inndata og noteopplysninger ved maling av virkelig

verdi for investeringseiendom og biologiske eiendeler. Studien sgker farst og fremst a vurdere
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hvorvidt dagens praksis blant norske barsnoterte foretak kan sies a gi relevant og palitelig
informasjon til regnskapsbrukerne, og dernest a reflektere i hvilken grad gvrige foretak kan
nyttiggjere seg denne kunnskapen.

Eller, har kritikerne rett i at formalet med bruk av virkelig verdi, nemlig det & oppna relevans
for beslutningsnytte, forringes av regnskapsmessig stay? Og farer vi da denne

stayproblematikken videre til gvrige foretak ved innfgring av IFRS for SME?
Oppgavens problemstilling er derfor:
Bruk av virkelig verdi, regnskapsmessig stay eller eksempel til etterfglgelse?

Oppgavens formal er a finne frem til norske barsnoterte foretak som i dag verdsetter
investeringseiendom (IAS 40) og biologiske eiendeler (1AS 41) til virkelig verdi (IFRS 13),
0g via arsregnskapene sammenligne metodebruk og praksis mot standardene fra IASB. Basert
pa denne analysen gjares det en vurdering av hvorvidt regnskapene gir relevant og palitelig
informasjon til regnskapsbrukerne. Dette ettersom den praksis og erfaring som bgrsnoterte
foretak har opparbeidet seg, vil veere det niva som ogsa gvrige foretak etter innfgringen av ny

regnskapsstandard basert pa IFRS for SME vil matte strekke seg etter.
Oppgavens problemstilling er saledes todelt:

1. I hvilken grad estimerer bgrsnoterte foretak virkelig verdi for investeringseiendom og
biologiske eiendeler i trad med relevante standarder, og falges notekravene for
informasjon knyttet til verdsettingsmetoder og inndata?

Bakgrunnen til delsparsmal 1 er knyttet til IASBs rammeverk og regnskapets formal om
brukernytte basert pa kvalitetskravene til relevans og palitelighet. Ettersom estimering av
virkelig verdi pa niva 3 baserer seg pa ikke observerbare inndata kan dette fare il
regnskapsmessig stay, forstatt slik at regnskapskvaliteten reduseres dersom foretakene ikke

falger kravene i standardene knyttet til verdsettingsmetoder, inndata og notekrav.

2. Basert pa erfaringene fra bgrsnoterte foretak, i hvilken grad kan gvrige foretak
estimere virkelig verdi palitelig og i trad med kravene i IFRS for SME for
investeringseiendom og biologiske eiendeler uten urimelige kostnader eller

anstrengelser?



Bakgrunnen til delspgrsmal 2 er at nar lovgiver na apner for bruk av virkelig verdi for gvrige
foretak, sa ligger det en forutsetning om at regnskapsprodusent har ngdvendig kompetanse
som skal sikre god regnskapskvalitet og brukernytte. Basert pa erfaringene fra bgrsnoterte
foretak sgkes det sa & vurdere hvorvidt virkelig verdi for investeringseiendom og biologiske
eiendeler kan estimeres palitelig og i trdd med kravene i IFRS for SME, samt at verdsettingen
kan la seg gjennomfgre uten urimelige kostnader eller anstrengelser (i IFRS for SME benevnt

som "undue cost or effort™) for regnskapsprodusent i gvrige foretak.

Oppgavens formal kan sammenfattes i falgende figur:

Studieobjekt:
Arsregnskap/noter for 2015
for 6 utvalgte norske
bersnoterte foretak som har
verdsatt investerings-
eiendom (IAS 40) og
biologiske eiendeler (IAS
41) til virkelig verdi

Empiri delproblemstilling 1:
Via arsregnskapene analyseres 1
hvilken grad foretakene har fulgt
malereglene og notekrav i:

* IFRS 13 —se tabell 6/figur 3
* IAS 40 —se tabell 7

* TAS 41 —se tabell 8

for maling til virkelig verdi, samt

Delproblemstilling 2:
Etablert praksis fra
bersnoterte foretak
vurderes sa opp mot

hvorvidt evrige foretak vil
kunne foreta en palitelig
verdsettelse av
investeringseiendom og

i biologiske eiendeler til
virkelig verdi uten

noteinformasjon om
verdsettingsmetoder og inndata

Droftelse og konklusjon
delproblemstilling 1: urimelige kostnader eller
Delproblemstilling 1 droftes i anstrengelser i trdd med
forhold til IASBs rammeverk (se kravene iny

figur 2) og de primaere regnskapsstandard basert
kvalitetskravene til relevans og pa IFRS for SME
palitelighet som kreves for at
regnskapsbruker skal kunne stole
pa at informasjonen i
arsregnskapene representerer god
regnskapskvalitet i trdd med
kravene i IAS 40, IAS 41 og
IFRS 13

Figur 1 Oppgavens formal

1.3 Disposisjon

Store deler av regnskapsteorien brukes til & problematisere myndighetenes reguleringsvalg. |
denne oppgaven representerer teorien det normative rammeverket som det internasjonale
regnskapsspraket IFRS bygger pa, og som norske bgrsnoterte foretak plikter a falge. |
forbindelse med innfaring av ny norsk regnskapsstandard basert pa IFRS for SME vil ogsa
regnskapsspraket for gvrige foretak harmoniseres med internasjonal regnskapsregulering.

Ettersom dette medfarer en ny tilpasning for regnskapsprodusentene er det viktig at lovgiver



er trygg pa at disse innehar den ngdvendige kompetanse som sikrer regnskapskvaliteten bade i
det utfgrende og det rapporterende arbeid. | den forbindelse kan det vaere mye a leere fra

barsnoterte foretak.
Oppgaven er disponert som falger:

1. Kapittel 1 er oppgavens innledning med begrunnelse for valgt problemstilling,
formulering av problemstilling, samt avgrensninger for oppgaven.

2. Kapittel 2 presenterer relevant teori for & kunne belyse og drgfte oppgavens
problemstilling. Utgangspunktet er rammeverket til IASB (se figur side 2 side 10) og
omfatter IAS 40 Investeringseiendom, IAS 41 Landbruk (biologiske eiendeler), IFRS
13 Maling av virkelig verdi, samt IFRS for SME kapittel 16 Investeringseiendom og
kapittel 34 Spesielle aktiviteter (biologiske eiendeler). | tillegg refereres det til artikler
0g rapporter som gir perspektiver pa bruk av teori.

3. Kapittel 3 er oppgavens metodekapittel og presenterer valgt forskingsdesign.
Oppgaven har en kvalitativ metodikk og er en komparativ casestudie der
studieobjektene er seks barsnoterte norske foretak som er ansett a best kunne besvare
oppgavens problemstilling. Datainnsamlingen er foretakenes arsregnskap.

4. Kapittel 4 (og vedlegg 3-12) presenterer oppgavens empiri basert pa funn fra de seks
foretakene med hensyn til bruk av verdsettingsmetode og inndata for beregning av
virkelig verdi for investeringseiendom og biologiske eiendeler. Funnene er
utelukkende basert pa noteopplysninger i arsregnskapene. Dette er den informasjon
regnskapsbruker har a basere sine vurderinger pa knyttet til regnskapskvalitet.

5. | kapittel 5 draftes oppgavens to delproblemstillinger. Formalet med rammeverket til
IASB og kravene i standardene er a sgrge for at regnskapsbruker skal kunne stole pa at
det som rapporteres er relevant og palitelig. God regnskapskvalitet innebarer at
regnskapet skal gi beslutningsnyttig informasjon til regnskapsbrukerne, det skal
redusere asymmetrisk informasjon, og det skal avbilde foretakets gkonomiske
realiteter. Basert pa innsamlet data dreftes det hvorvidt foretakene overholder kravene
I standardene, samt hvorvidt informasjon som gis til regnskapsbruker knyttet til
verdsettingsmetoder og inndata kan sies a veere relevant og palitelig og falgelig

representere god regnskapskvalitet. Dette skal dermed besvare delproblemstilling 1.

Ved innfaring av ny regnskapsstandard basert pa IFRS for SME apner lovgiver for at

ogsa gvrige foretak vil kunne verdsette investeringseiendom og biologiske eiendeler til



virkelig verdi. Den erfaring som bgrsnoterte selskap har opparbeidet seg vil derfor
veere en viktig malestokk for gvrige foretak. Draftingen og konklusjonen for
barsnoterte foretak vurderes sa opp mot hvorvidt gvrige foretak vil kunne foreta en
palitelig verdsettelse av investeringseiendom og biologiske eiendeler til virkelig verdi
uten "undue cost or effort”, oversatt som uten urimelige kostnader eller anstrengelser.

Dette skal dermed besvare delproblemstilling 2.

1.4 Avgrensning

Oppgaven har en regnskapsteoretisk tilneerming basert pa regnskapets formal, brukergrupper,
kvalitetskrav, prinsipper og metoder knyttet til etterfalgende maling av investeringseiendom
og biologiske eiendeler til virkelig verdi. Nar det gjelder biologiske eiendeler er oppgaven
avgrenset til oppdrett av laks. Investeringseiendom og biologiske eiendeler benytter begge
ikke observerbare inndata i verdsettingen, og verdsettingen er fglgelig plassert pa niva 3 i
virkelig verdi hierarkiet i IFRS 13. Oppgavens fokus er verdsetting pa niva 3, bade grunnet
tilleggskravene i standard knyttet til kvalitativ og kvantitativ informasjon, men ogsa ettersom
kritikken til bruk av virkelig verdi rettes mot niva 3, og ikke niva 1 og 2 som begge er relatert

til observerbare likvide markedspriser.

Perspektivet er bade regnskapsprodusenter som skal sikre god regnskapskvalitet i

rapporteringen, samt regnskapsbrukere som gnsker beslutningsnyttig regnskapsinformasjon.

Oppgavens empiri baserer seg pa arsregnskapene fra 2015 for seks norske foretak notert pa
Oslo Bars, og som har benyttet estimering av virkelig verdi pa niva 3 i virkelig verdi
hierarkiet for investeringseiendom og biologiske eiendeler (lakseoppdrett). Dette innebarer
ogsa at det er eksisterende bransjepraksis per 2015 som danner grunnlaget for oppgavens
empiri. Ettersom arsregnskapene for 2016 kom i lgpet av prosessen er det ogsa tatt med korte

kommentarer i de tilfeller foretakene har foretatt endringer i forhold til 2015.

Oppgaven er ikke en sammenligning av virkelig verdi vs. historisk kost, og sistnevnte er
derfor ikke en del av oppgavens teori. Oppgaven problematiserer heller ikke hvorvidt
regnskapsrapporteringen er endret etter innfgringen av IFRS 13 Maling av virkelig verdi i
2013, eksempelvis hvorvidt innfgringen har pavirket noteinformasjon, generell
regnskapskvalitet eller verdirelevans. Dette er imidlertid interessante problemstillinger for

videre studier.



Nar det gjelder en eventuell innfgring av ny norsk regnskapsstandard basert pa IFRS for SME
sa drgftes det med tanke pa gvrige foretak i trad med benevnelsen som ogsa benyttes i NOU
2015:10. I lovforslaget omtales disse som foretak med alminnelig regnskapsplikt, og tilsvarer
i stor grad benevnelsen gvrige foretak i dagens regnskapslov. Ny regnskapsstandard apner for
bruk av virkelig verdi pa investeringseiendom og biologiske eiendeler, men oppgaven tar ikke
stilling til hvorvidt norske gvrige foretak bgr bruke virkelig verdi. Derimot fokuserer
oppgaven pa i hvilken grad estimering av virkelig verdi for investeringseiendom og
oppdrettslaks kan males palitelig uten nevneverdige kostnader eller anstrengelser. Bruk av

virkelig verdi er et valgalternativ som det enkelte foretak selv ma vurdere ut fra kost/nytte.



2 Teori
For & kunne besvare oppgavens problemstilling struktureres teorien med utgangspunkt i det

konseptuelle rammeverket fra IASB (2010). Grunnstrukturen fremgar av figur 2 nedenfor.
Kapittel 2.1 gir en innfaring i det konseptuelle rammeverket, formalet med finansiell
rapportering, hvem som er regnskapsbrukere, samt bakgrunnen til bruken av virkelig verdi.
Kapittel 2.2 redegjor for kvalitetskravene som stilles for at regnskapsinformasjon skal veere
beslutningsnyttig. Kapittel 2.3, 2.4 og 2.5 beskriver relevante standarder som er
retningsgivende for vurderingskriterier og metoder i forbindelse med estimering av virkelig
verdi for investeringseiendom og biologiske eiendeler, samt hvordan informasjon skal

presenteres i regnskapet.

Bade IFRS og IFRS for SME bygger pa et normativt konseptuelt rammeverk hvor formalet er
a gi beslutningsnyttig informasjon til regnskapsbrukerne. Definisjoner, kvalitetskrav sa vel
som maleregler for virkelig verdi for investeringseiendom og biologiske eiendeler har derfor

en del grunnleggende likheter.

Beslutningsnytte:

Mailsetting Kapittel 2.1

Kapittel 2.2
Kwvalitetskrav til regnskapet

v

Innregning: (regnskapsfering inn og ut av balanse)

Definisjon av balanseposter

Kapittel 2.3
Regnskapsforing

Maling
¥

Vurdering i etterfolgende perioder: (verdsettelse i balansen) Kapittel 2.3

Mialing Kapittel 2.4

v

Presentasjon av regnskapsinformasjon:

Krav til noteopplysninger Kapittel 2.5

Figur 2 IASBs konseptuelle rammeverk — overordnet struktur (Baksaas & Stenheim, 2015b s. 107)
2.1 Malsettingen med finansregnskapet

2.1.1 Det konseptuelle rammeverket til IASB
| det konseptuelle rammeverket til IASB i figur 2 utledes regnskapsmessige lgsninger ut fra
regnskapets formal, regnskapsbrukernes informasjonshbehov og regnskapets kvalitetskrav.

(IASB, 2010: s. 6-7). Rammeverket har en hierarkisk struktur der formalet er a gi brukerne
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beslutningsnyttig informasjon. For & vaere beslutningsnyttig ma regnskapsinformasjonen ha
definerte kvalitative egenskaper. Informasjonen ma vare relevant og palitelig, og gi grunnlag
for sammenlignbarhet mellom perioder og ulike foretak. Periodens resultat er forskjell
mellom verdiendringene pa eiendeler og gjeld, og kriteriene for regnskapsfering bygger at
transaksjonen tilfredsstiller definisjonen av eiendeler og gjeld, inntekter og kostnader, at det
er sannsynlig at en gkonomisk fordel vil tilflyte foretaket, og at posten kan males palitelig til

kostpris eller annen verdi.

Rammeverket skal farst og fremst vaere en rettesnor for standardsetterne ved utvikling av
regnskapsmessige lgsninger, samt fungere som veiledning for regnskapsprodusentene i trad
med veiledningshierarkiet i IAS 8 (Baksaas & Stenheim, 2015b).

2.1.2 Regnskapsbrukerne, prognoseformal og kontrollformal

Regnskapsbrukerne er foretakets interessenter, og kjennetegnes av at de sitter med ressurser
som foretaket behgver, herunder eiere, ansatte, myndigheter, investorer, kreditorer, kunder og
leverandgrer, utdannings- og forskningsinstitusjoner, fagforeninger, etc. Som motytelse far
interessentene en andel av verdiskapningen i bedriften. Ettersom det er umulig a tilfredsstille
den enkelte gruppes informasjonshehov, ma det prioriteres (Baksaas & Stenheim, 2015b).

IASB (2010, OB5 og BC1.16) har derfor valgt a vektlegge navaerende og potensielle eiere,
langivere og kreditorer som primere regnskapsbrukere. Bakgrunnen er at parallelt med at
investorer og kreditorer har begrenset tilgang til regnskapsinformasjon, har de samtidig serlig
behov for beslutningsnyttig og relevant informasjon som bade har prediksjonsverdi knyttet

mot prognoser og verdsettelser, samt tilbakemeldingsverdi knyttet til kontrollformal.

Naverende eiere er, i likhet med potensielle investorer, interessert i foretakets fremtidige
verdiskapende evne, dvs. prognoseformal som utgangspunkt for beslutninger. De gnsker
imidlertid ogsa a male ledelsens resultater. Kontrollformalet er knyttet mot eierstyring og
selskapsledelse der regnskapet er eiernes muligheter til  kontrollere ledelsens prestasjoner.
Kontrollformalet har ogsa relevans for langiverne som gnsker a fglge opp foretakets likviditet
og evne til & betale renter og avdrag sa vel som at analyser av soliditet gir en oversikt over

eiendeler som gir dekningsmuligheter i tilfelle mislighold (Baksaas & Stenheim, 2015b).

Ifalge Gjesdal og Johnsen (1999: s. 115) skulle disse to formalene kunne forenes i samme
modell. Dette ville gjort det enklere for eierne a sammenligne resultater (kontroll) med det

som var forutsatt i verdsettelsen (prognosen). Imidlertid brukes i praksis forskjellige modeller.
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Mens verdsettelse og investeringsanalyser knyttet til prognoseformalet baseres pa diskonterte
kontantstrammer, benyttes det i kontrollformalet i oppfglgingen nesten utelukkende

regnskapstall, rentabilitet eller residualresultat som viser merverdi ut over avkastningskrav.

Tilsvarende hevder ljiri (1983: s. 75) at mens malet i et beslutningsbasert rammeverk er a
skape gode prognoser basert pa kostnadseffektiv informasjon, uavhengig av mengde og
subjektivitet, vil tilsvarende informasjonsmengde kunne forringe beslutninger i forbindelse

med kontrollformalet.

IASB mener imidlertid at prognoseformalet ("decision making") og kontrollformalet
(“"stewardship") ikke er i konflikt med hverandre (2010, BC1.27: s. 50 ): "Both are important
for making decisions about providing resources to an entity, and information about
stewardship is also important for resource providers who have the ability to vote on, or

otherwise influence, management’s actions".

| vedlegg 5 i NOU 2015:10 oppsummeres en spgrreundersgkelse gjennomfart av Norske
Finansanalytikeres Forening (NFF) hvor formalet var a kartlegge analytikeres, investorers og
andre eksterne regnskapsbrukeres anvendelse og brukernytte av regnskapsinformasjon fra
unoterte selskaper. Verdsettelse og investeringsbeslutninger dominerer med henholdsvis 66%

0g 54%, det til tross for at bare 20% av utvalget definerte seg som investorer.

| hgringssvaret til NFF (2015) jf. NOU 2015:10 fremgar det at de er enige i argumentet om
internasjonal harmonisering, men at det for gvrige foretak er av mindre betydning ettersom
disse finansieres av norske kredittforetak og norske investorer. Fordelen som IFRS for SME
kan gi med hensyn til sammenlignbarhet mellom gvrige og barsnoterte norske foretak, vil
kunne svekkes dersom det apnes for nasjonale tilpasninger. NFF er derfor usikker om
innfgringen av IFRS for SME vil gi bedre beslutningsnytte for brukerne av regnskapet enn
dagens regnskapsregime. En innfaring vil kunne forsvares safremt brukernytten overstiger

den merkostnad regnskapsprodusent palegges.

| brukerguide til IFRS for SME (IASB, 2016) fremheves det at IFRS for SME gir forsterket
sammenlignbarhet for brukerne av regnskapet bade innad i det enkelte land og over grensene.
Dette forbedrer tilliten til den finansielle rapporteringen. Det farer ogsa til at det enkelte land
far redusert sine kostnader til utvikling og vedlikehold av nasjonale standarder.
Regnskapsbrukerne omfatter kreditorer, investorer, ansatte, myndigheter, og andre

interessenter utenfor selskapet.
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Ifelge IFRS for SME pkt. 2.2 jf. BC44-47 (1ASB, 2009, 2015b) er formalet med finansiell
rapportering a gi informasjon om et foretaks kontantstrgm, likviditet og betalingsevne til en
bred gruppe av brukere som ikke har tilgang til tilpasset informasjon. Formalet er i likhet med
IFRS definert ut fra hva som er beslutningsnyttig informasjon for regnskapsbruker. Det
inkluderer dermed ogsa prognoseformalet, men da i mindre grad langsiktige prognoser i et
investorperspektiv. Dette ettersom gvrige foretak i stgrre grad finansieres via laneinstitusjoner
og eksisterende eiere. IFRS for SME fremhever videre kontrollformalet i pkt. 2.3 der det

fremgar at den finansielle rapporteringen skal ogsa bidra til & male ledelsens prestasjoner.

2.1.3 Bruk av virkelig verdi som maleattributt

Bakgrunnen for bruk av virkelig verdi er at informasjon om dagens verdi er mer
beslutningsrelevant enn historisk kost. For at bruk av virkelig verdi skal veere relevant for
regnskapsbrukerne, stiller det krav til palitelig maling. Skepsisen mot bruk av virkelig verdi
gker dess mer usikre estimatene er, og mange frykter at dette kan gke spillerommet for
regnskapsmanipulering (Seettem, 2014). Ifglge Penman (2011: s. 188) har bruk av virkelig
verdi mer enn doblet resultatvolatilitet i regnskapene, noe som gjere det vanskeligere a

predikere fremtidig inntjening.

Kritikerne hevder videre at utstrakt bruk av maling til virkelig verdi gar pa bekostning av
regnskapets overordnede malsetting om rettvisende bilde, og at overvurderingen av eiendeler
kan ha bidratt til uforsvarlige utbytte- og bonusutdelinger bl.a. i forkant av finanskrisen
(Kvifte, 2014a). | en uttalelse fra Norske Finansanalytikeres Forening i 2012 fremgar det at
analytikerne har tillit til virkelige verdier for eiendeler som er regnskapsfart til markedsverdi
og med gode estimater pa salgsverdi. De er imidlertid skeptisk til virkelig verdi basert pa
naverdiberegninger, dette ettersom estimeringen preges av for store variasjoner i valg av
forutsetninger, sa vel som en antagelse om at foretakene velger konklusjoner som er

hensiktsmessig for selskapet heller enn objektive vurderinger.

Det finnes flere studier knyttet til verdirelevans som analyserer den statistiske sammenhengen
mellom regnskapsdata og markedspriser pa aksjer. | en studie av Beisland og Knivsfla (2008,
2015) sammenlignet de regnskapsdata fra selskaper pa Oslo bgrs i perioden 2001 til 2008,
dette for & kunne fange opp hvordan innfgringen av pliktig regnskapsrapportering etter IFRS
fra og med 2005 pavirket verdirelevans. Fokuset i studien var primart pa hovedforskjellen
mellom GRS og IFRS knyttet til bruk av virkelig verdi, samt at det ved IFRS er en gkt andel

av balansefgring av immaterielle eiendeler enn GRS.
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Studien konkluderte med at mer bruk av virkelig verdi gker balansens verdirelevans, og
pavirker dermed pris/bok-multippel ettersom bokferte verdier da bringes nsermere
markedsverdier. Verdirelevansen til resultatet totalt sett gir ikke signifikante forskjeller
mellom IFRS og GRS. Mer bruk av markedsverdi i balansen farer til at verdiendringene
bokfares over resultat. Dette er verdiendringer som har liten verdirelevans ettersom de gir fa
signaler om bedriftenes fremtidige inntjening. Ettersom de er midlertidige er de ogsa
vanskelig & prognostisere. Dette gir over tid et volatilt resultat preget av forbigaende effekter,

noe som ogsa er i trad med Penman (2011).

En studie av Promper (2010) som sammenlignet bruk av historisk kost og virkelig verdi pa
investeringseiendom, konkluderte med at virkelig verdi gker informasjonsverdien til
finansregnskapet, og gir beslutningsnyttig informasjon til investorene. | en tilsvarende studie
av Quagli og Avallone (2010) fant de indikasjoner pa at valg av maling til virkelig verdi for
investeringseiendom ble gjort ut fra et gnske om a redusere informasjonsasymmetri. Dette
ettersom eiendelene verdsettes til markedsverdier, og falgelig en mer korrekt pris/bok-

multippel.

En studie av norske lakseoppdrettselskaper (Misund, 2016) viser at verdirelevansen av &
rapportere biologiske eiendeler til virkelig verdi er nyttig informasjon for investorer. Ved
innfgringen av IFRS for bgrsnoterte foretak i 2005 var bransjen selv kritisk og hevdet at bruk
av virkelig verdi i balansen ville ga pa bekostning av beslutningsnyttig resultatmal.
Undersgkelsen gnsket derfor & teste dette empirisk ved & se pa korrelasjoner mellom
regnskapsfarte verdijusteringer og foretakenes markedsverdi. Resultatene fra undersgkelsen
tydet imidlertid pa at justering til virkelig verdi farer bade til et bedre balansemal og et bedre
resultatmal, og at biomassejusteringen til virkelig verdi er informasjon som er nyttig for
investorer. Oppsummert konkluderer undersgkelsen med at den oppnadde innsikten ikke bare
er nyttig for regnskapsbrukerne og foretakene selv, men ogsa Finanstilsynet,
revisjonsselskaper og institusjoner som utvikler regnskapsstandarder. For standardsetter vil
resultatene av undersgkelsen kunne gi relevante innspill i forbindelse med rapporteringskrav

for opprettselskaper.

Cooper (2015) hevder at man ikke kan utelukke estimering av virkelig verdi verken fordi det
baseres pa usikre estimater eller gir volatile resultater. Safremt regnskapet skal gjenspeile
realitetene vil det ikke tjene verken investorer eller andre brukere a skjule at en eiendel eller

forpliktelse er volatil. I sa fall oppfylles ikke kravet til relevans. Det som imidlertid er viktig
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er at slike verdiendringer presenteres separat i regnskapet samt at det gis grundige

opplysninger som gir beslutningsnyttig informasjon.

Kvifte hever ogsa at regnskapsvolatilitet i seg selv ikke er problemet. Den reflekterer en
gkonomiske usikkerheten som er reell: "Det er saledes innslaget av usikkerhet i
regnskapsstarrelsene som er problematisk, og ikke refleksjon av denne usikkerheten™ (Kvifte,
2014b: s. 48). Kvifte henspiller her pa bruk at bruk av virkelig verdi er uproblematisk nar det
eksisterer likvide markeder. Usikkerhet i malingene gker med mindre likviditet. Nar IASB i
rammeverket fra 2010 fjernet verifiserbarhet som en dimensjon av palitelighet, var det fordi
de ikke lengre sa pa den tradisjonelle forstaelsen av palitelighet som en forutsetning for
beslutningsnyttig informasjon. A ha verifiserbarhet som dimensjon av pélitelighet vil dermed
kunne ekskludere estimering av virkelig verdi med ikke observerbare inndata. Forskjellen pa
den tradisjonelle forstaelsen av palitelighet, og dagens troverdige representasjon er nettopp
verifiserbarhet. Ifglge rammeverket kan foretak na ha troverdige regnskapsestimater som er
komplett, ngytral og feilfri. Men for & vaere troverdig kreves det ikke at informasjon er
verifiserbar (Baksaas & Stenheim, 2015b) Dette er derimot et forsterkende kvalitetskrav, se
kapittel 2.2 nedenfor.

IASB publiserte IFRS 13 Maling av virkelig verdi i mai 2011. En viktig arsak til utgivelsen
var nettopp a imgtega regnskapsbrukernes kritikk av virkelig verdi. Fer IFRS 13 fantes det
ulike kilder for hvordan virkelig verdi skulle males, og i noen tilfeller var disse inkonsistente.
En viktig malsetning for utarbeidelsen av IFRS 13 var & konsolidere og klargjegre kravene til
hvordan virkelig verdi skal males nar en annen standard enn IFRS 13 krever eller tillater slik
maling. Formalet med IFRS 13 var for det forste a redusere kompleksiteten og gkt
konsistensen i maling av virkelig verdi. For det andre gnsket man a forbedre opplysningene
om virkelig verdi. Opplysningskravene skulle hjelpe regnskapsbrukerne til bedre a kunne
vurdere verdsettingsmetode og inndata, dette som respons pa G20s forespgrsler i kjglevannet
av finanskrisen. (IFRS, 2014; Kvifte, 2014a). Eksempelvis krever derfor IFRS 13 utvidede
notekrav for estimering av virkelig verdi for eiendeler uten observerbare inndata. Dette er

dermed et verifiseringskrav som skal understgtte kvalitetskravet til troverdig representasjon.

2.2 Kuvalitetskrav til regnskapet

Finansregnskapets formal er a gi brukerne beslutningsnyttig informasjon. Beslutningsnyttig
regnskapsinformasjon ma ha definerte kvalitative egenskaper som kan gi grunnlag for
sammenlignbarhet mellom perioder og ulike foretak.
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IASBs konseptuelle rammeverk kapittel 3 angir kvalitetskravene som ma oppfylles for at
finansregnskapet skal gi beslutningsnyttig informasjon til brukerne, og der ulike Igsninger er
vurdert ut fra en kost/nytte-betraktning. Det er derfor ikke opp til den enkelte
regnskapsprodusent selv a vurdere dette ved eksempelvis a se bort fra IFRS-krav fordi man
mener at kostnaden overstiger nytten. Regnskapsprodusenten kan kun vurdere kost/nytte i de

tilfeller det foreligger alternative lgsninger (Baksaas & Stenheim, 2015b).

Rammeverket skiller mellom grunnleggende og forsterkende kvalitetskrav. Relevans og
troverdig representasjon (palitelighet) er de grunnleggende kvalitetskravene. Forsterkende
kvalitetskrav er sammenlignbarhet, verifiserbarhet, rettidighet og forstaelighet. Disse statter
opp om de grunnleggende kvalitetskravene for a sikre formalet om beslutningsnytte, og bidrar
i en kost/nytte vurdering i de tilfeller hvor bade relevans og troverdighet er tilstede, og det
foreligger alternative lgsninger (IASB, 2010: QC19).

Kvalitetskravene i IFRS for SME samsvarer i stor grad med IFRS. Den starste forskjellen er
at relevanskravet tillegges mindre vekt for gvrige foretak, da knyttet til brukernytte ettersom
investorer ikke regnes som primare brukere. Tilsvarende mangler kvalitetskravet til
verifiserbarhet i IFRS for SME. Felles for begge standardardene er avveining mellom kost
nytte. Nytteverdien av informasjon ma overstige kostnaden ved a skaffe informasjon til veie
(IASB, 2015b).

2.2.1 Grunnleggende kvalitetskrav

Regnskapsinformasjon ma vaere bade relevant og en troverdig representasjon (palitelig) av de
underliggende gkonomiske forhold for & vare beslutningsnyttig for brukerne. (IASB, 2010:
QC4). En naturlig fremgangsmate vil derfor farst og fremst vurdere om informasjonen er
relevant for beslutningsformal, og dernest om informasjonen kan gi en palitelig og troverdig

representasjon av de underliggende forhold (Baksaas & Stenheim, 2015b).

2.2.1.1 Relevans

Relevant informasjon gjer en forskjell i beslutningstagning, og har bade prediksjonsverdi
(beslutningsformal knyttet mot prognoser og verdsettelse) og tilbakemeldingsverdi
(kontrollformal). Dersom informasjon ikke pavirker beslutningstagers vurdering, er den
irrelevant (IASB, 2010: QC6; Kvifte & Johnsen, 2008).

Ifalge IASB (2010: QC8) har finansiell informasjon prediksjonsverdi dersom informasjon gir

brukeren bedre grunnlag til a utarbeide en prognose om en fremtidig hendelse. Det er i denne
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forbindelse ikke ngdvendigvis snakk om ferdige estimater, men at informasjonen ogsa gir

relevante inndata nar estimater skal beregnes.

Finansiell informasjon har tilbakemeldingsverdi nar den bekrefter eller korrigerer tidligere
evalueringer, eksempelvis ledelsens prestasjoner knyttet til kontrollformal. Tilsvarende som
for prediksjonsverdi kan ogsa tilbakemeldingsverdi vare relevant for prognoseformalet
ettersom bruk av historisk regnskapsinformasjon bidrar til & justere og forbedre forventningen
om fremtidig utvikling (Baksaas & Stenheim, 2015b; IASB, 2010: QC10).

Relevans er ogsa knyttet til vesentlighet. Vesentlighet vurderes ut fra foretaksspesifikke
aspekter, og vil derfor variere mellom ulike foretak og regnskapssterrelser i det enkelte
foretak. Et minimumskrav i en regnskapsstandard trenger saledes ikke oppfylles dersom
kravet gjelder en post eller transaksjon som ikke er vesentlig for selskapet. Ulike
regnskapsbrukere har ulik vesentlighetsgrense basert pa belgpet sterrelse og i hvilken
kontekst informasjonen inngar i (IASB, 2010: QC11).

2.2.1.2 Troverdig representasjon (palitelighet)

Det tidligere kvalitetskravet palitelighet ble i rammeverket fra 2010 erstattet med "faithful
representation”, pa norsk oversatt til troverdig representasjon, ogsa benevnt som tro
gjengivelse (Baksaas & Stenheim, 2015b; Schwencke m.fl., 2017). IASB begrunnet
endringen med at begrepet palitelighet ikke hadde entydig innhold, og at det derfor var egnet
til & skape forvirring (2010: BC3.24-25). Palitelighet inngar imidlertid fortsatt som kriterium
ved innregning ved at gjenstanden har en kostpris eller verdi som kan males med palitelighet
jf. 1ASB 2010: 4.38b. Palitelig informasjon er her definert som komplett, ngytral og feilfri,

dvs. de samme dimensjonene som troverdig representasjon.

Informasjon anses a vare en troverdig representasjon av de underliggende gkonomiske
forhold nar den er komplett, ngytral og feilfri. En komplett gjengivelse av et foretaks
eiendeler vil eksempelvis omfatte beskrivelse av eiendelen, maleattributt (eks. historisk kost,
gjenanskaffelseskost, markedsverdi, naverdi) samt hvilke forutsetninger som ligger til grunn
for beregningen. Ngytral informasjon kjennetegnes ved at den ikke selekteres (bade det onde
og det gode skal med) eller presenteres pa en forutinntatt mate i den hensikt a oppna
urettmessige fordeler. Feilfri regnskapsinformasjon er ikke ensbetydende med absolutt
presisjon eller at den er ngyaktig i alle henseender. Bruk av estimater vil inneha elementer av

usikkerhet, men kravet om troverdighet kan sikres dersom fremgangsmaten ved
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verdiestimeringen er korrekt og i trad med relevante standarder (Baksaas & Stenheim, 2015b;
IASB, 2010: QC12-15).

Ifalge IASB (2010: BC26) er det tidligere substans foran form fjernet som selvstendig
kvalitetskrav ettersom dette na anses dekket i begrepet troverdig representasjon. Tilsvarende
er ogsa forsiktighet og verifisering, som tidligere var komponenter under palitelighet, ikke
lengre aspekter ved troverdig representasjon. Forsiktighet ble fjernet ettersom det var i
uoverensstemmelse med ngytralitet og verifiserbarhet ble endret til forsterkende kvalitetskrav
(IASB, 2010: BC319, BC327-29).

| heringsutkastet (IASB, 2015a) er det foreslatt a ta inn forsiktighet som element av
ngytralitet. Forstaelsen av forsiktighet i IFRS sammenfaller med IFRS for SME som
spesifiserer betingelsene i bruk av kvalitetskravet i pkt. 2.9 der det fremgar at utgvelse av
forsiktighet ikke rettferdiggjer skjevheter i form av undervurdering av eiendeler og inntekter,

eller overvurdering av gjeld og kostnader.

Sammenhengen mellom relevans og palitelighet er spesielt aktuell i forbindelse med bruk av
virkelig verdi pa niva 3 i virkelig verdi-hierarkiet. Som forskning viser i kapittel 2.1.3 er bruk
av virkelig verdi ansett & gi verdirelevant informasjon bade for investeringseiendom og
biologiske eiendeler. For at relevanskravet skal "sikres" ma foretakene derfor informere
regnskapsbruker om hvordan virkelig verdi er estimert, og usikkerhet knyttet til beregningene.
Dette for at regnskapsbruker skal kunne verifisere estimatene knyttet til prognoseformal sa vel
som kontrollformal, og & unnga at ledelsen rapporterer villedende informasjon, Det er farst
nar regnskapsbruker kan verifisere verdiestimatene ved bruk av annen kontrollinformasjon at

informasjonen er troverdig gjengitt (Baksaas & Stenheim, 2015b).

Ettersom begrepet palitelighet er et sentralt begrep i regnskapslitteraturen, vil det ogsa

benyttes i oppgaven som et primaert kvalitetskrav, og sidestilles med troverdig representasjon.

2.2.2 Forsterkende kvalitetskrav

Forsterkende kvalitetskrav er sammenlignbarhet, verifiserbarhet, rettidighet og forstaelighet.
Disse statter opp om de grunnleggende kvalitetskravene for a sikre formalet om
beslutningsnytte, og bidrar i en kost/nytte vurdering i de tilfeller hvor bade relevans og

troverdighet er tilstede, og det foreligger alternative lgsninger (IASB, 2010: QC19).

Sammenlignbarhet gjar at brukerne kan foreta beslutninger basert pa informasjon om
endringer i et foretaks gkonomiske utvikling over tid, samt bransjespesifikke forhold.
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Tilsvarende som man jf. rskl § 4-4 skal utarbeide arsregnskapet etter ensartede prinsipper som
skal anvendes konsistent over tid, krever ogsa IASBs rammeverk konsistent og ensartet
metodeanvendelse. Sammenlignbarhet er malet, og konsistent bruk bidrar til maloppnaelsen
(IASB, 2010: QC22).

Regnskapsinformasjon er verifiserbar nar ogsa andre kilder enn regnskapsprodusenten kan
beregne og komme frem til tilneermet lik informasjon. Verifiserbar regnskapsinformasjon
forsterker dermed kravet til troverdig representasjon, og er viktig for & gke beslutningsnytte.
Verifikasjon kan vere direkte ved eksempelvis observasjon av markedspris eller telling av
kontantbeholdning, eller den kan veere indirekte ved a sjekke inndata og foreta kalkulering
basert pa samme modell, eksempelvis estimering av virkelig verdi ved bruk
verdsettelsesmodeller der man benytter samme forutsetninger. | de tilfeller der verken direkte
eller indirekte observasjon er mulig, ma det gis grundig informasjon i noter slik at
regnskapsbruker kan vurdere hvorvidt de gnsker & gjgre bruk av informasjon eller ei (IASB,
2010: QC26-28).

Rettidig informasjon innebarer at informasjonen er tilgjengelig nar brukerne skal ta
beslutning. Jo eldre informasjon, jo mindre beslutningsnytte for bruker. Rettidighet var
tidligere en del av relevanskravet, da under benevnelsen aktualitet. Grunnen til at IASB har
valgt & definere det som et forsterkende krav er at eldre informasjon kan fortsatt veere rettidig
i de tilfeller brukerne gnsker & analysere og evaluere trender. Den er dermed relevant fordi
den har en bekreftelsesverdi (Baksaas & Stenheim, 2015b; IASB, 2010: QC29).

Forstaelighet er et brukerspesifikt kvalitetskrav. Regnskapsinformasjon ma gis pa en
oversiktlig mate, herunder klar og konsis klassifisering og presentasjon tilpasset et sprak
brukerne forstar. Det forutsettes at brukerne har et rimelig kunnskapsniva om gkonomisk
rapportering, og at de setter seg grundig inn i den informasjon som gis. Kompleks
informasjon kan ikke ekskluderes med den begrunnelse at den er vanskelig a forsta for
brukerne. I sa fall ma brukerne sgke ngdvendig faglig bistand (IASB, 2010: QC30-31).

2.2.3 Kvalitetskrav i IFRS for SME
Ifelge IFRS for SME pkt. 2.4-2.12 skal brukernytten kvalitetssikres ved at
regnskapsinformasjon tilfredsstiller kravene til forstaelighet, relevans, vesentlighet,
palitelighet, substans foran form, forsiktighet, fullstendighet, sammenlignbarhet og
rettidighet. Kvalitetskravene gjelder, tilsvarende som for IFRS, innenfor dimensjonen av
kost/nytte og vesentlighet. IFRS for SME fremhever i pkt. 2.13-14 at nytteverdien av
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informasjon ma overstige kostnadene med a fremskaffe den. Dette innebzrer at informasjon
kan vare beslutningsnyttig for regnskapsbruker, men for kostnadskrevende a fremskaffe. Det
enkelte foretak ma derfor vurdere nytteverdien mot relevante brukergrupper. Nytteverdien ma
ogsa vurderes mot hvorvidt regnskapsinformasjon gir transparens og tillit, og kan bidra til at

kapitalmarkeder og gkonomien som helhet fungerer mer effektivt.

Verifisering inngar verken i dimensjon palitelighet eller som separat kvalitetskrav. | forkant
av vurderingen av IFRS for SME oppnevnte Regnskapsstandardstyre (RSS) en arbeidsgruppe
hvis formal var a vurdere hensiktsmessigheten i a bruke IFRS for SME for gvrige foretak
(Norsk RegnskapsStiftelse, 2010b). | arbeidsnotat 11 fremgar det at det i dag er et krav til
verifiserbarhet bade etter full IFRS og god regnskapsskikk. Arbeidsgruppen er enig med IFRS
om at verifiserbarhet normalt gker brukernytten. Tilsvarende vil manglende krav til
verifiserbarhet i IFRS for SME redusere brukernytte. | situasjoner med fraveer av
markedspriser, og der regnskapsprodusent ma estimere virkelig verdi basert pa ikke
observerbare inndata, noe som bl.a. gjelder bade investeringseiendom og biologiske eiendeler,
vil manglende krav til verifiserbarhet medfare at det for revisor blir mer krevende a innhente

revisjonsbevis som kan dokumentere verdsettingen.

2.2.4 Regnskapskvalitet og regnskapsmessig stey

Regnskapskvalitet er relatert til regnskapets formal, og er ofte forstatt pa tre ulike mater.
Regnskapet skal gi beslutningsnyttig informasjon til brukerne, det skal redusere asymmetrisk
informasjon, og det skal avbilde foretakets gkonomiske realiteter (Stenheim, Sundkvist, &
Opsahl, 2017). Langli definerer det slik: "Regnskapskvaliteten er hgy nar arsrapporten gir god
informasjon om den underliggende gkonomien og riktige signaler om utviklingen i
gkonomisk inntekt" (2016: s. 745).

Avbildning av gkonomiske realiteter innebeerer at regnskapet er uten regnskapsmessig stay.
Dersom det er avvik mellom det som rapporteres og de faktiske forhold, tolkes det som
regnskapsmessig stgy (Stenheim m.fl., 2017). Ifelge Palepu, Healy og Bernard (2000) kan
staykilder relateres til regnskapsreglenes og standardenes utforming, usikkerhet om fremtiden
i estimerte kontantremmer og regnskapsprodusentenes rapporteringsstrategi. Gjennom a
forsta hvordan stgy kan oppsta, kan man ogsa fa kunnskap om hva man skal se etter for &

kunne hanskes med stgyen.

Bruk av virkelig verdi gir gjerne bedre beslutningsnytte enn historisk kost. Nar en eiendel skal
males til virkelig verdi vil det kunne veere usikkerhet rundt verdsettingen forutsatt at det ikke
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eksisterer velfungerende markeder. Den regnskapsmessige stgyen som da kan fremkomme er
knyttet til usikkerheten ved estimeringen. Stgyen kan veare resultat av lav kompetanse hos
regnskapsprodusent, darlig skjenn, eller darlige rutiner. Stgyen kan ogsa vaere bevisst for a

feilinformere regnskapsbruker (Stenheim m.fl., 2017).

Problemstillinger rundt vektlegging av kvalitetskravene relevans og palitelighet vil derfor
pavirke stay i et regnskap. Reglene ma her vere fleksible og rigide pa en gang. @nsker man
beslutningsnyttig regnskap vil fokus vare pa relevans og en fleksibel tilpasning. Dersom man
gnsker regnskap som er en perfekt avbildning av gkonomiske realiteter, fri for manipulering,

kreves det rigide regler som kan ga ut over relevans (Langli, 2005).

| trad med det konseptuelle rammeverket til IASB skal regnskapet gi beslutningsnyttig
informasjon til regnskapsbrukerne. God regnskapskvalitet er her knyttet til prognose og
kontrollformal. Regnskapet skal ogsa bidra til & redusere asymmetrisk informasjon mellom
foretaket og regnskapsbruker, dette for & unnga regnskapsmanipulering og bevisst
feilrapportering som kan fare til at regnskapsbruker tar feil beslutning. For at regnskapsbruker
skal kunne stole pa det som rapporteres vektlegger derfor IASB at informasjon skal veere

relevant for beslutningstager, den skal vaere troverdig og palitelig, og den skal veere vesentlig.

Regnskapsmessig stey er derfor et aspekt ved regnskapskvalitet, og kan tolkes som en
asymmetri mellom verdsetting pa niva 3 i virkelig verdi hierarkiet og det som rapporteres i
regnskapet. Bruk av skjenn gir mindre mulighet for regnskapsbruker a verifisere estimatene,
og reduserer palitelighet. (Stenheim, 2008). Investeringseiendom og biologiske eiendeler er
betydelige eiendeler for foretakene pa Oslo Bars. Foretakenes oppgave blir derfor & sikre god
regnskapskvalitet i arsregnskapet for & unnga at informasjon, som i utgangspunktet skulle
veaere beslutningsnyttig for regnskapsbruker, ender opp som regnskapsmessig stagy.

Ettersom IFRS for SME er mer prinsippbasert enn dagens GRS inneberer det at
regnskapsprodusent i stgrre grad ma bruke skjgnn for a utlede korrekte regnskapsmessige
lgsninger (Baksaas & Stenheim, 2015a), ogsa knyttet til estimering av virkelig verdi for
investeringseiendom og biologiske eiendeler. Den erfaring som norske bgrsnoterte foretak har

opparbeidet seg vil derfor veere et viktig utgangspunkt for gvrige foretak.

2.3 Definisjoner, regnskapsfering og maling
IASBs konseptuelle rammeverk er balanseorientert. Det innebarer at definisjonen av
eiendeler, gjeld og egenkapital er styrende for innregning i resultat og balanse. Periodens
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resultat er forskjell mellom verdiendringene pa eiendeler og gjeld, og kriteriene for
innregning bygger at transaksjonen tilfredsstiller definisjonen av eiendeler og gjeld, inntekter
0g kostnader, at det er sannsynlig at en gkonomisk fordel vil tilflyte foretaket, og at posten
kan males palitelig til kostpris eller annen verdi. Maling handler om bruk av malemodell,

eksempelvis IAS 40 Investeringseiendom og IAS 41 Landbruk.

2.3.1 Maleattributter

Nar en eiendel tilfredsstiller kravet til innregning er neste steg a fastsette til hvilken verdi den
skal innregnes med i regnskapet. IASB definerer maling som prosessen med a fastsette
pengebelgp til postene i regnskapet som inngdr i balanse- og resultatregnskapet, herunder
ogsa valg av maleattributt som historisk kost, gjenanskaffelseskost, realisasjonsverdi eller
naverdi (IASB, 2010: 4.54, 4.55). Rammeverket gir ingen retningslinjer for valg av
maleattributt annet enn at de henviser til at historisk kost er mest benyttet. De spesifiserer at

rammeverket ikke overstyrer den enkelte standard (IASB, 2010: s. 6).

| haringsutkast til nytt rammeverk definerer IASB kun maleattributtene historisk kost og
naverdi, og der naverdi defineres som virkelig verdi og bruksverdi (IASB, 2015a: 6.4, 6.20).
Valg av maleattributt ma ta hgyde for egenskap ved eiendelen sa vel som foretaksspesifikke
og markedsspesifikke hensyn. Imidlertid fremhever IASB at ettersom virkelig verdi er sett fra
markedets perspektiv, og ikke foretakets, og er uavhengig av nar eiendelen ble kjapt eller
padratt, vil identiske eiendeler males likt, noe som fremmer sammenlignbarhet bade mellom
foretak og innad i det enkelte foretak (IASB, 2015a: 6.30, 6.31).

| IFRS for SME pkt. 2.34 fremgar det at to vanlige malegrunnlag er historisk kost og virkelig

verdi.

2.3.2 IFRS 13 Maling av virkelig verdi
IFRS 13.9 (IASB, 2011b) definerer virkelig verdi som ".. den pris som ville blitt oppnadd ved
salg av en eiendel eller betalt for & overfare en forpliktelse i en velordnet transaksjon mellom

markedsdeltakere pa maletidspunktet.”

Det falger videre av IFRS 13.B2 at nar virkelig verdi skal males ma fglgende forhold

bestemmes:

a. Eiendelen eller forpliktelsen som er gjenstand for malingen ma veere i samsvar med
dens vurderingsenhet (IFRS 13.11-14)
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b. For en ikke-finansiell eiendel ma den grunnleggende forutsetningen for verdsettingen
veere hensiktsmessig, dvs. i samsvar med dens best mulige bruk (IFRS 13.27-33)

c. ldentifisering av eiendelens hovedmarked eller det mest fordelaktige marked (IFRS
13.16-21)

d. Valg av egnet verdsettingsmetode i forhold til relevante og tilgjengelige inndata, og
som ogsa representerer de forutsetninger som markedsdeltakere ville benyttet ved
prissetting av eiendel (IFRS 13.22-23 og 61-66)

e. Niva i verdsettingshierarkiet der inndata er kategorisert (IFRS 13.72 — 90)

f.  Opplysninger som supplerer og forklarer beregning av virkelig verdi (IFRS 13.91-99)

Eiendel eller
forpliktelse

Hovedmarkedet (eller det mest

fordelaktige markedety | *| Best mglig; bruk og
verdsettings-
l premiss (ikke
finansielle

Karakteristika ved markedene [®==== > ciendeler)

Maksimer niva 1- l J
inndata og Inndata Verdsettingsmetode

minimer niva 3- | |
inndata

Virkelig verdi (pris i
en velordnet
transaksjon mellom
markedsakterer

Alloker til
----- »| vurderingsenhet om
behov

Opplysninger, inkluderer
Klassifisering i
verdsettingshierarkiet (basert pa
det laveste nivaet av input som
er vesentlig for virkelig verdi)

Figur 3 Rammeverk for maling av virkelig verdi etter IFRS 13 (Kvifte, 2014a)

Det gar frem av IFRS 13.24 at prisen det refereres til er salgspris (exit price) i en velordnet
transaksjon i hovedmarkedet eller det mest fordelaktige markedet, uansett om denne prisen er
direkte observerbar eller estimert ved hjelp av en verdsettingsmetode. Bruk av salgspris
reflekterer forventningene om fremtidige kontantstrammer selv om foretakets intensjon er &
beholde eiendelen. Spesielle forhold ved eiendelen som beliggenhet, tilstand, eller andre
forhold ved kjap eller salg skal reflekteres i verdien safremt det ma forventes at markedet vil

legge vekt pa dette (Schwencke m.fl., 2017).
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Ifalge IFRS 13.25-26 skal prisen ikke justeres for transaksjonsutgifter ettersom dette ikke er
en egenskap ved eiendelen. Transaksjonsutgifter omfatter imidlertid ikke transportutgifter, og
prisen ma derfor justeres for transportutgifter som ville palgpe for a transportere eiendelen fra

naveerende plassering til markedet.

Markedet er ifglge IFRS 13.16-21 hovedmarkedet, forstatt som det marked der det er starst
volum og aktivitet med tanke pa salg av eiendelen. Dersom hovedmarked ikke kan
identifiseres skal foretaket male virkelig verdi basert pa det mest fordelaktige markedet som
er tilgjengelig for foretaket. Det mest fordelaktige markedet er det marked som maksimerer
belgpet en eiendel kan selges for etter at det er tatt hensyn til transaksjonskostnader og

transportkostnader.

Best mulig bruk er ifglge IFRS 13.27-33 den bruken som vil maksimere verdien av eiendelen
eller gruppen der eiendelen inngar, og som er vurdert ut fra markedets vurdering, noe som
ikke ngdvendigvis sammenfaller med foretaksspesifikke forhold. Det er nettopp dette som

skal sgrge for at man unngar subjektive vurderinger.

2.3.2.1 Inndata og virkelig-verdi hierarkiet

Inndata i figur 3 er koblet til virkelig verdi hierarkiet i IFRS 13. For & gke samsvar og
sammenlignbarhet i malinger av virkelig verdi og tilknyttede opplysninger, fastsetter IFRS
13.72-90 et hierarki for virkelig verdi som kategoriserer inndata for verdsettingsmetoder som

benyttes til maling av virkelig verdi, i tre nivaer.

Inndelingen er ment & skulle gi regnskapsbrukeren en oppfatning av estimatenes palitelighet
gjennom noteinformasjon, dette ettersom kategoriseringen ogsa sier noe om graden av

subjektivitet i fastsettelsen av virkelig verdi (Schwencke m.fl., 2017).

Hierarkiet for virkelig verdi gir hgyest prioritet til noterte priser i aktive markeder for
identiske eiendeler eller forpliktelser (inndata pa niva 1) og lavest prioritet til ikke-
observerbare inndata (inndata pa niva 3). Niva 1 og 2 er begge knyttet til observerbare data.
Niva 3 er knyttet til beste estimat om hva markedsaktarer ville veert villige til a betale for en
eiendel eller gjeld. Foretaket beregner selv en verdi basert pa forventninger knyttet til
markedsforhold, konkurransesituasjon, avkastning og vekst. Dette gir en lavere palitelighet
ettersom bruk av estimater innbefatter usikkerhet. Imidlertid gir maling til virkelig verdi bade
foretaket selv og andre interessenter aktuell og beslutningsrelevant informasjon om selskapet
(Kvifte & Johnsen, 2008).
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En virkelig-verdi-maling skal kategoriseres i sin helhet pa samme niva i hierarkiet som

inndata pa det laveste nivaet som er av betydning for hele malingen (IFRS 13.73).

Tabell 1 Virkelig verdi hierarkiet basert pd IFRS 13 (Madsen, 2014)

Niva 1 | Noterte priser (ikke justerte) 1 aktive markeder for identiske eiendeler eller
forpliktelser som foretaket har tilgang til pa maletidspunktet.

Niva 2 | Andre inndata enn noterte priser som omfattes av niva 1 og er observerbare
for eiendelen eller forpliktelsen, enten direkte eller indirekte

Nivd 3 | Ikke-observerbare inndata for eiendelen eller forpliktelsen basert pa den
beste informasjon som er tilgjengelig

Ikke-observerbare inndata pa niva 3 skal gjenspeile forutsetningene om at markedsdeltakerne
vil benyttet disse ved prising av eiendelen, herunder ogsa forutsetning om iboende risiko i
verdsettingsmetode sa vel som risiko i forutsetninger og inndata i modell. Foretaket kan starte
beregningen med egne inndata, og sa justere disse dersom det foreligger indikasjoner pa at
andre markedsdeltakerne ville benyttet andre inndata, samt eventuelle foretaksspesifikke

synergier som ikke er tilgjengelige for andre markedsdeltakere jf. IFRS 13.87-809.

Denne presiseringen understreker dermed at virkelig verdi skal veaere en markedsbasert
starrelse, ved at bare de forhold som er relevante for markedsdeltakerne skal reflekteres i

beregningen av virkelig verdi (Schwencke m.fl., 2017).

2.3.2.2 Méalemetoder

Ved maling av virkelig verdi skal foretaket forsgke & maksimere bruk av observerbare
inndata, og minimere bruk av ikke-observerbare data, dette for & oppna gkt palitelighet i
estimatene. IFRS 13 har ingen preferanser pa valg av malemetode, men spesifiserer i pkt.
13.61 at metoden som velges ma vere den som gir best estimat pa virkelig verdi ut fra den
gitte situasjon. Man kan falgelig ikke velge en metode basert pa diskonterte kontantstrammer

i niva 3 safremt det eksisterer observerbare markedspriser i niva 1.

| IFRS 13.62 og IFRS 13.B5-B11 listes det opp tre metoder som kan brukes til & male virkelig

verdi: markedsmetoden, kostprismetoden og inntektsmetoden.

Markedsmetoden gjer bruk av inndata fra niva 1 og 2 jf. IFRS 13.B5-7. Eksempelvis kan en
markedsbasert tilnzerming for investeringseiendommer gjgre bruk av pris pr kvadratmeter
eller bruk av yield (forholdstall basert pa netto leieinntekter/verdi). Inndata kan her basere seg

pa markedsrapporter som DNB Neringsmegling (2017) gir to ganger pr ar. Metoden er en
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nyttig rimelighetssjekk, men tar ikke hgyde for forskjeller knyttet til teknisk tilstand pa bygg,
kontraktsvilkar, beliggenhet etc. (Kaldestad & Mgller, 2016).

Kostprismetoden gjenspeiler det belgpet som for gyeblikket ville veert ngdvendig for a erstatte
en eiendels funksjon, ofte referert til som gjenanskaffelseskost jf. IFRS 13.B9

Inntektsmetoden, ogsa kalt resultatmetoden, baserer seg pa diskonterte kontantstrammer med
bruk av inndata fra niva 2 og 3 jf. IFRS 13.B10-30. Eksempelvis kan en kontantstrgm besta
av inndata pa niva 3, mens avkastningskravet er utledet pa bakgrunn av markedsdata for
sammenlignbare selskaper fra niva 2. Verdsettingsmetodene omfatter eksempelvis fglgende:

a. Naverdimetoden basert pa diskonterte kontantstrammer

b. Opsjonsprisingsmodeller, eksempelvis Black-Scholes-Merton-formelen eller binomial
modell som omfatter ndverdimetoder og gjenspeiler bade tidsverdi og egenverdi til en
opsjon

c. Overskuddsvurderingsmetoden for flere perioder som benyttes til & male den virkelige

verdien av enkelte immaterielle eiendeler

Av disse tre metodene (a, b, ¢) gjennomgas kun naverdimetoden (a) videre. Naverdien skal
fange opp falgende elementer fra markedsdeltakernes perspektiv pa maletidspunktet jf IFRS
13.B13:

e Etestimat av fremtidige kontantstrammer

Forventinger om mulige variasjoner i belgpet og tidspunktet for kontantstrammene
som representer en iboende usikkerhet

e Pengenes tidsverdi representert ved risikofri rente

e Pris for iboende usikkerhet i kontantstrgm, dvs. (markedets) risikopremie

¢ Andre faktorer som markedsdeltakerne ville tatt hensyn til

For a fange opp elementene i IFRS 13.B13 er det jf. IFRS 13.B14 viktig at kontantstrgmmen
og diskonteringsrenten gjenspeiler forutsetninger som markedsdeltakere legger til grunn, samt
at disse er henfarbare til eiendelen som males. Diskonteringsrenten bgr ogsa gjenspeile

forutsetninger som svarer til kontantstrem, bade med hensyn til markedsrisiko og inflasjon.
IFRS 13.B17 lister opp tre ulike ndverdimetoder som kan benyttes.

1. Metode for diskonteringsrentejustering jf. B18-22
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2. Metode 1 for forventet naverdi jf. B25 basert pa risikojusterte forventede
kontantstremmer og en risikofri rente
3. Metode 2 for forventet naverdi jf. B26 basert pa ikke-risikojusterte kontantstrammer

og diskonteringsrente som inkluderer den risikopremie som markedsdeltakerne krever

Ifelge IFRS 13.63 vil en enkelt malemetode i noen tilfeller veere egnet, mens i andre
sammenhenger kan flere verdsettingsteknikk benyttes. Nar flere malemetoder benyttes,
evaluerer ledelsen resultatene og velger det punktestimatet innenfor intervallet av estimater

som vurderes a vaere mest representativt for virkelig verdi i de omstendigheter som gjelder.

2.3.3 Virkelig verdi i IFRS for SME

Virkelig verdi i IFRS for SME beregnes med utgangspunkt i pkt. 11.27-32. | likhet med IFRS
13 skal verdsettingen gjgres ut fra et tredelt inndata hierarki rangert fra kvoterte priser i et
aktivt marked til estimater basert pa armlengdeprinsippet ut fra normale
forretningsbetingelser, og der foretaket skal maksimere input av markedsdata og minimere
egne. | mangel av observerbare markedspriser har IFRS for SME lavere terskel for bruk av
oppnadde kontraktspriser pa niva 2. Disse ma imidlertid justeres dersom markedsspesifikke
omstendigheter krever det. IFRS for SME gar heller ikke sa detaljert til verks nar det gjelder
alternative verdsettingsmetoder pa niva 3. Dersom det eksisterer en bransjespesifikk og

palitelig verdsettingsmodell skal foretaket benytte denne.

2.4 Modeller for innregning og maling

Malemodeller for ikke finansielle eiendeler som anvendes i IFRS spenner fra historisk kost til
ulike varianter av virkelig verdi-modeller. 1AS 40 og IAS 41 angir prinsipper og modeller for
farste gangs innregning og etterfalgende malinger, dvs. nar og hva som skal males til virkelig
verdi. Tidligere fremgikk ogsa prinsippene for selve verdimalingen av den enkelte standard,

men fra og med 2013 foretas verdsettingen av virkelig verdi i trad med prinsippene i FRS 13.

IAS 40 Investeringseiendom og IAS 41 Landbruk benytter transaksjonsbasert historisk kost
ved innregning, mens senere vurderinger skal skje til virkelig verdi. Positive og negative
verdijusteringer fares over resultat, men da betegnet som verdijustering og ikke inntekt eller
kostnad. Avskrivninger tillates ikke. Valg av modell skal anvendes konsistent. Ettersom
modellene kombinerer anskaffelseskost ved innregning, og deretter virkelig verdi ved
etterfalgende malinger, betegnes de som modifisert virkelig verdimodell. Finansielle

eiendeler benytter seg av rendyrkede virkelig verdi-modeller, eksempelvis IAS 39 Finansielle
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instrumenter — Innregning og maling. Her skjer bade farste gangs innregning og etterfglgende

malinger til virkelig verdi.

Tabell 2 Ulike modeller for historisk kost og virkelig verdi (Baksaas & Stenheim, 2015b: s. 208)

_ Historisk kostmodell Virkelig verdimodell

Forste gangs Anskaffelseskost (virkelig verdi av vederlaget)  Modifisert Ren
maling
Anskaffelses-  Virkelig verdi

kost

Etterfolgende Svakt modifisert Sterkt modifisert Virkelig verdi
maling/vurdering

Anskaffelseskost Anskaffelseskost justert

justert for for eventuell avskrivning,

eventuell nedskrivning og oppskriv-

avskrivning og ning (positiv/negativ

nedskrivning verdiregulering)

2.4.1 1AS 40 Investeringseiendom

Investeringseiendom er jf. IAS 40.5 eiendom (tomt, bygning og- eller del av en bygning) som
benyttes (av eieren eller leietakeren i henhold til en finansiell leieavtale) for & opptjene
leieinntekter eller for verdistigning eller begge deler, heller enn bruk i produksjon, levering av
varer eller tjenester eller for administrative formal, eller for salg som en del av ordinzr
virksomhet. | tillegg fremgar det av IAS 40.8 ogsa eiendom som er under bygging eller

utvikling for framtidig bruk klassifiseres som investeringseiendom.
Standarden er jf. IAS 40.9 avgrenset mot:

1. Eiendom som tilvirkes for videresalg, og som reguleres av IAS 2 Beholdninger.

2. Eiendom som bygges eller utvikles pa vegne av tredjemann, og som reguleres av I1AS
11 Anleggskontrakter

3. Eiendom som benyttes i foretakets egen virksomhet, sakalt eierbenyttet eiendom, og
som reguleres av IAS 16 Eiendom, anlegg og utstyr

4. Eiendom som leies ut til et annet foretak i henhold til en finansiell leieavtale

Investeringseiendom innregnes og males til anskaffelseskost ved fgrste gangs innregning. Ved
etterfalgende maling skal et foretak velge enten modellen med virkelig verdi i IAS 40.33-55
eller anskaffelseskostmodellen i IAS 40.56 som regnskapsprinsipp, og valgt prinsipp ma
anvendes konsistent. Nar anskaffelseskostmodellen velges skal opplysning om virkelig verdi
gis i note jf. IAS 40.79. Dersom virkelig verdimodellen benyttes tillates unntaksvis bruk av
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anskaffelseskost for enkelteiendommer safremt palitelig maling ikke kan foretas jf.
IAS.40.53. Dette kravet kan betraktes som en palitelighetsterskel for at regnskapsinformasjon
knyttet til virkelig verdi skal kunne veere relevant (Promper, 2010). Bruk av virkelig verdi er
ansett & gi mer beslutningsnyttig informasjon til regnskapsbrukerne ettersom regnskapet
reflekterer bade den direkte avkastningen i form av leieinntekter, samt den indirekte

avkastningen i form av verdiendring pa investeringseiendommen.

Ved fastsettelse av virkelig verdi oppfordrer standard til & bruke en uavhengig takstmann,
men ifalge 1AS 40.32 er det ikke et krav.

Maling til virkelig verdi gjares arlig, og gevinst og tap ved verdiendringer resultatfares i den
periode det oppstar jf. IAS 40.35. Nar malinger til virkelig verdi foretas i trad med IFRS 13
skal foretaket sikre at virkelig verdi reflekterer leieinntekter fra naveerende leietakere, og
andre antagelser som markedsdeltakere ville benyttet ved prising av investeringseiendom

under naveerende markedsbetingelser jf. IAS.40.40.

2.4.1.1 Inndata og verdsettingsmetode

Ettersom det ikke kan observeres aktive markedspriser for investeringseiendom, vil
verdsettingen basere seg pa inndata fra niva 2 og 3. Eiendomstakster benytter normalt en
diskontert kontantstram som hovedmetode i trad med inntektsmetoden i IFRS 13, og
vurderingen er normalt foretatt av uavhengige eksterne verdsettere eller foretaket selv. De
viktigste inndataene presenteres nedenfor (Kaldestad & Mgller, 2016).

Kontraktsleie
Kontraktsleie baseres pa kontraktsfestede inntekter uten fradrag for tap pa krav, og modelleres
i nominelle verdier justert for inflasjon og KPI-regulering. Kontraktsleien benyttes til a justere

markedsleie.

Markedsleie

Markedsleie er leie som kan observeres pa sammenlignbare bygg pa takseringstidspunktet, og
der framtidsverdien inflasjonsjusteres i den eksplisitte analyseperioden (prognoseperioden).
Etter utlgpet av prognoseperioden settes en terminalverdi som beregnes ut fra en antagelse om
at kontantstrammen fortsetter i det uendelige. Terminalverdi beregnes ut fra Gordons formel
basert pa en uendelig rekke med vekst, og som er gitt ved kontantstrem/(avkastningskrav-
vekst). Valg av vekstfaktor vil derfor ha stor betydning ettersom terminalleddet utgjer en stor
del av naverdiberegningen (Schwencke m.fl., 2017).
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Ledighet
Ledighet er knyttet til press i markedet, og oppgis normalt som en prosentvis reduksjon i
inntektene. Beregningen tar utgangspunkt i ledighet pa takseringstidspunkt, og gjer ikke

forsgk pa a predikere fremtidig utvikling verken i markedet eller for den spesifikke eiendom.

Vedlikehold og eierkostnader

Lapende vedlikeholdskostnader og eierkostnader beregnes som en sjablongsats kalkulert ut
fra kostnad pr kvadratmeter eller prosentandel av leien, og er relatert til type bygg,
lokalisering og standard. Kostnadene ma samsvare med beregnet markedsleie. Periodisk
vedlikehold er planlagte utbedringer de naeermeste arene, og som reflekteres i

kontantstrgmmen.

Avkastningskrav

Avkastningskrav er den diskonteringsrenten som benyttes i beregning av kontantstrem til
naverdi, og som skal reflektere risiko knyttet til kontantstram. Jamfer IFRS 13.B17 (se
kapittel 2.3.2.2) ble det gitt tre eksempler pa naverdimetoder som kan benyttes.

Metoden for diskonteringsrentejustering benytter en risikojustert diskonteringsrente og

kontraktsregulerte, lovede eller mest sannsynlige kontantstrammer.

Bruk av metode 1 med risikofri rente og der eiendomsspesifikk risiko er reflektert i
kontantstrgmmen benyttes lite av eiendomsselskaper. Arsaken antas & ligge i tilgang pa
informasjon ettersom de sammenlignbare avkastningskravene som er tilgjengelig inneholder

eiendomsspesifikk risiko (Bjgrlin, 2014).

Normalt benyttes WACC-modellen som er et veid snitt av avkastningskrav til eiere og
kreditorer, og som bestar av egenkapitalkostnad, lanekostnad etter skatt og selskapets
kapitalstruktur. Egenkapitalkostnad beregnes ut fra kapitalverdimodellen basert pa markedets
risikopremie som reflekterer meravkastning ut over den risikofrie renten multiplisert med en
beregnet beta som indikerer falsomhet for markedssvingninger. Markedet som helhet har en
betaverdi pa 1. Den systematiske risikoen knyttet til konjunkturer bygger man dermed inn i
avkastningskravet, mens den usystematiske bedriftsspesifikke risikoen justeres normalt ved
diversifisering av portefgljen. Dette er en naverdimetode i trad med metode 2 jf. IFRS
13.B17.

Nar det gjelder avkastningskrav knyttet til investeringseiendom vil beregning av beta veere

vanskelig ettersom det ikke eksisterer aktive markedspriser for den enkelte eiendom.
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Takstmenn estimerer det vanligvis i to trinn, se tabell 3 nedenfor. Inflasjon holdes her utenfor.
Dette er en naverdimetode i trad med metode 2, men der den usystematiske risikoen som

investor normalt kan diversifisere bort, inkluderes i avkastningskravet som et prosjektspesifikt
tillegg. En diversifisert investor ma derfor ta hensyn til dette i egne beregninger (Kaldestad &

Magller, 2016).

Tabell 3 Estimering av avkastningskrav investeringseiendom (Kaldestad & Mgller, 2016: s. 325)

Komponent Kommentar

Risikofri rente 1,60 % Settes ofte lik 10-arig statsobligasjonsrente

Bankmargin 1,90 % Hvilken rente vil banken kreve

Generell eiendomsrisiko 3,50 % Hvilken meravkastning bgr eiendom med lav risiko gi over tid
""Prime" avkastningskrav 7,00 %

Beliggenhet (by) 0,00 % Settes til null dersom det er Oslo

Beliggenhet (mikro) 0,25 % @Kkes hvis bygg er lokalisert utenfor CBD

Type eiendom 0,25 % @Kkes hvis det ikke er kontorbygg

Teknisk standard 0,25 % @Kkes hvis det er et eldre bygg

Kontraktsforhold 0,25 % @Kkes hvis det ikke er langsiktig leieavtale med statlig akter
Andre forhold 0,00 % Andre risikoelementer som det ikke er reflektert over
Prosjektspesifikt tillegg 1,00 %

Avkastningskrav for skatt 8,00 %

Yield

Et annet begrep som man ofte finner i eiendomstakster er "yield". Kontraktsyield eller netto
yield er netto leieinntekter/virkelig verdi, og som gir den lgpende direkteavkastningen. Prime
yield er en internrente som publiseres i de ulike markedsrapportene, og som er den avkastning
investor kan forvente. "Prime" star for den delen av markedet med lavest risiko, i Oslo
eksempelvis sentrale deler som Aker Brygge, Tjuvholmen og Vika (ofte referert til som
"Central Business District" forkortet CBD). Kalkulasjonsyield er det avkastningskravet som
benyttes til & neddiskontere kontantstrammene i verdsettelsen. Denne kan avvike fra
internrenten grunnet bade differensierte avkastningskrav i leieperiode og prognoseperiode,

samt ulik beregning av terminalverdien (Kaldestad & Magller, 2016).

Tidligere undersgkelser

| Norske Finansanalytikeres Forenings (NFF) Komite for Finansiell Informasjon (KF1) arlige
uttalelse i 2009 var verdsettelse av investeringseiendom ett av temaene. Selskapene som
undersgkelsen baserte seg pa var Storebrand, DnB, Olav Thon og Norwegian Property. En
oversikt over selskapene i perioden 2005 til 2008 viste stor variasjon i estimatene knyttet til

virkelig verdi. Dette illustrerer usikkerheten ved bruk av kontantstremmer.
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Figur 4 Indeksberegnet verdsettelse av investeringseiendom 2005-2008 (NFF 2009)

Av uttalelsen fremgar det at informasjonskravene som de minst forventet a fa vite noe om, da
med bakgrunn i IAS 40, var hvilke verdsettingsmetoder som ble anvendt, vesentlige
forutsetningen som ble lagt til grunn ved beregning, samt i hvilken grad verdsettelsen ble

basert pa eksterne takster. Analytikerne gnsket i tillegg felgende informasjon:

e Ved bruk av naverdiberegning av fremtidige kontantstrammer gnskes det opplyst om
prognosemetoder for inntekter og kostnader

e Metode for fastsettelse av risikopremie i avkastningskrav

e Ved bruk av multipler som eksempelvis yield bar det opplyses om omfang og kvalitet
av markedsdata, samt estimatusikkerhet

e Awvik mellom interne verdivurderinger og eksterne takster

Undersgkelsen viste at samtlige selskap baserte seg pa neddiskonterte kontantstrammer.
Imidlertid manglet dokumentasjon av objektivitet i vurderingene, og KFI mistenkte
selskapene for a regnskapsfgre det de selv mente eiendommene burde veere verdt, og ikke
reell markedsverdi, dette grunnet stort sprik i verdsettelsen. Bruk av eksterne takster varierte,
og det var kun ett av selskapene som opplyste at de jevnlig kontrollsjekket interne vurderinger

mot eksterne.

Tilsvarende gav Finanstilsynet i 2010 ut en rapport basert pa en gjennomgang av verdsettelse
av investeringseiendom for enkelte bgrsnoterte selskaper i Norge. Rapporten fokuserte
spesielt pa anvendelse av modeller knyttet til bruk av virkelig verdi i trad med IAS 40
Investeringseiendom. Finanstilsynet observerte da at det i hovedsak ble benyttet modeller med
diskonterte kontantstrammer, dvs. i trad med bruk av inntektsmetoden, og at verdsettingen ble
foretatt for den enkelte eiendom i trad med vurderingsenhet med separate kontantstremmer.
Da rapporten ble laget i 2010 var ikke IFRS 13 tatt i bruk, og IAS 40 hadde egne regler for

verdsettingen. Kontantrammer skulle da, tilsvarende som i IFRS 13, baseres pa prognoser av
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fremtidige inn og utbetalinger, og med en diskonteringsrente som gjenspeiler gjeldende

markedsvurderinger.

Finanstilsynets observasjoner konkluderte med at foretakene hadde ulik modellteknisk
lgsning ved at de hadde ulik lengde pa prognoseperiode, ulik periodiseringer av inn og
utbetalinger, ulik beregning for terminalverdi, samt hvorvidt modellene baserte seg pa

forutsetninger pr leietaker eller snitt.

Samtlige foretak benyttet faktisk kontraktsleie, fremtidig markedsleie, ledighet, eierkostnader
og kostnader for leietakertilpasning. Foretakene beregnet verdiene basert pa tilgjengelig
markedsinformasjon som relevante transaksjoner, nylig inngatte leiekontrakter, eksterne
verdsettelser og andre markedsaktarers analyser og prognoser sa vel som mer generelle

makrogkonomiske utsikter.

Tilsvarende som KFIs uttalelse fra 2009 observerte Finanstilsynet i 2010 ulik praksis for
behandling av risiko. Finanstilsynet konkluderte med at grunnet manglende metoder for
justering av diskonteringsrente for eiendomsspesifikk risiko, var det mest narliggende at
eiendomsspesifikke forhold ble hensyntatt i kontantstremmene. Som tidligere referert til i
avsnitt over om avkastningskrav, innebarer dette bruk av metode 1 med risikofri rente og der
eiendomsspesifikk risiko er reflektert i kontantstrammen. Denne metoden benyttes lite av
eiendomsselskaper. Arsaken antas & ligge i tilgang pa informasjon ettersom de
sammenlignbare avkastningskravene som er tilgjengelig inneholder eiendomsspesifikk risiko
(Bjerlin, 2014).

2.4.1.2 IFRS for SME kapittel 16 Investeringseiendom

| NOU 2015: 10 om ny regnskapslov punkt 6.5 foreslar utvalget a apne opp for at
investeringseiendom kan males til virkelig verdi dersom dette falger av regnskapsstandard jf.
lovutkastet § 4-13 og § 4-15.

Definisjon av investeringseiendom i IFRS for SME pkt. 16.2 tilsvarer IAS 40.5. Formalet er a
opptjene leieinntekt og/eller oppna verdistigning pa investeringseiendom. Slik formalet er
definert ligger en logisk implikasjon pa at bruk av virkelig verdi, safremt palitelig estimat, i

starre grad vil tilfredsstille krav om relevans og brukernytte enn historisk kost.

| falge IFRS for SME kapittel 16 Investeringseiendom, pkt.16.7 skal et foretak velge virkelig
verdi safremt dette kan males palitelig og uten "undue cost or effort”, pa norsk oversatt som
uten urimelige kostnader eller anstrengelser. Endringer i virkelig verdi regnskapsfares som
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gevinst eller tap. Investeringseiendom som ikke kan males palitelig til virkelig verdi skal

males til anskaffelseskost i trdd med kapittel 17 Eiendom, anlegg og utstyr.

Virkelig verdi beregnes med utgangspunkt i pkt. 11.27-32. | likhet med IFRS 13 skal
verdsettingen gjares ut fra et tredelt inndata hierarki rangert fra kvoterte priser i et aktivt
marked til estimater basert pa armlengdeprinsippet ut fra normale forretningsbetingelser, og

der foretaket skal maksimere input av markedsdata og minimere foretaksspesifikke inndata.

Verdsettingsmetoder er markedspriser, diskonterte kontantstrammer eller opsjonsprising.
Foretaket velger den metode som gvrige marketsdeltakerne benytter, og som har vist seg a gi
palitelige estimater pa markedsverdi. Malinger av virkelig verdi er palitelig dersom variansen
i estimeringen ved gjentatte malinger er lav og sannsynlighetsintervallene fglger en

normalfordeling.

Det falger videre av pkt. 16.8 at dersom palitelig maling av virkelig verdi ikke lengre er mulig
uten urimelige kostnader eller anstrengelser, skal verdien settes til den siste palitelige bokfart
virkelig verdi, og deretter males etter anskaffelseskostmodellen i trad med kapittel 17
Eiendom, anlegg og utstyr inntil ny virkelig verdi kan estimeres palitelig (IASB, 2015b).

Veiledningen for hvordan man skal forholde seg til "undue cost or effort” falger av pkt 2.14
der det fremgar at vurderingen vil avhenge av foretakets spesifikke omstendigheter og
ledelsens skjgnn. Formalet er a gi foretaket en anledning til & bruke forenklinger og derved
avvike fra hovedregel dersom bruk av denne ville gitt foretaket urimelige kostnader som
overstiger brukernes nytte. Ledelsen ma derfor ha et bevisst forhold til hvem som er de
forventede regnskapsbrukerne, og hva slags informasjonsbehov disse har (Schwencke m.fl.,
2017).

| forkant av vurderingen av IFRS for SME oppnevnte Regnskapsstandardstyre (RSS) en
arbeidsgruppe hvis formal var a vurdere hensiktsmessigheten i a bruke IFRS for SME for
gvrige foretak (Norsk RegnskapsStiftelse, 2010b). | arbeidsnotat I fremgar det at "undue
cost or effort" ikke er ment som en hgy terskel for & benytte unntakene, og benevnelsen "or"
impliserer at det holder om ett av vilkarene er innfridd. I forbindelse med

investeringseiendom fremkom fglgende:

"Hvis man sammenligner IFRS for SME med IAS 40 sa vil det antageligvis ikke vaere
vesentlige forskjeller nar det gjelder muligheten til & fglge regelverket og foreta en

vurdering av virkelig verdi for investeringseiendom. Tiden etter implementering av IFRS
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for barsnoterte har vist at det er stor vilje (og praksis) for & bruke virkelig verdi
muligheten i IAS 40. Det er dermed en del erfaring med denne type vurdering og det kan
antas a veere rimelig enkel tilgang til eksperthjelp pa omradet" (Norsk RegnskapsStiftelse,
2010a: s. 21).

De konkluderer imidlertid med at dette primeert gjelder investeringseiendommer i sentrale
strgk. For investeringseiendommer i mindre sentrale strgk hvor palitelig maling er vanskelig,

vil "undue cost of effort"-terskel gi grunnlag for vurdering til anskaffelseskost.

| trdd med enkelte saernorske tilpasninger har Regnskapsstandardstyre (RSS) i Norsk
RegnskapsStiftelse tentativt besluttet at et foretak kan velge a regnskapsfare
investeringseiendom etter anskaffelseskostmodellen eller modellen for virkelig verdi.
Anskaffelseskostmodellen regnskapsfares i trad med kapittel 17 Eiendom, anlegg og utstyr
(Norsk RegnskapsStiftelse, 2016). Tilpasningen er i trad med kriterium 2 der lgsninger fra
full IFRS kan innarbeides, og kriterium 3 om forenklinger (se side 2). @vrige foretak gis her
tilsvarende valgmulighet som etter full IFRS og IAS 40, samt en forenkling av IFRS for SME
pkt. 16.7 ved at foretakene kan velge anskaffelseskost uten & matte se hen til terskelkravet om
at kostmodellen kun tillates i de tilfeller palitelig maling ikke kan foretas uten nevneverdige

kostnader eller anstrengelser.

2.4.2 1AS 41 Landbruk (biologiske eiendeler — oppdrett av laks)

IAS 41 Landbruk regulerer regnskapsferingen av landbruksvirksomhet knyttet til selve
innhgstingen av transformasjonen av biologiske eiendeler til landbruksprodukter, eksempelvis
dyreavl, skogbruk, plante- og blomsterdyrking og akvakultur, herunder fiskeoppdrett jf. IAS
41.6. Et hovedkriterium for a veere omfattet av I1AS 41 er at det skjer en biologisk omdanning.
Det omfatter normalt vekst som kan males i kg, men det kan ogsa vere reproduksjon,
modning eller andre verdiskapende endringer i en biologisk eiendel. Standarden er avgrenset

mot:

1. Varelager i IAS 2 der produktene havner etter bearbeiding
2. Landeiendom og oppdrettslokaliteter i IAS 16 og IAS 40

3. Immaterielle eiendeler knyttet til konsesjoner som reguleres av IAS 38.

Biologiske eiendelene skal jf. IAS 41.12. males til virkelig verdi med fradrag for
salgskostnader bade ved innregning og etterfalgende malinger forutsatt palitelig maling.
Dersom vurderingen anses klart upélitelig skal eiendelen males til anskaffelseskost jf. IAS
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41.30. Et foretak som har valgt maling til virkelig verdi ved farstegangsinnregning skal

fortsette a male slik inntil eiendelen avhentes jf. IAS 41.31.

Virkelig verdi skal males i trad med IFRS 13 Maling av virkelig verdi jf. IAS 41.8 og IAS
41.61. Verdiendringer resultatfgres. Malingen er i trad med rammeverket om
beslutningsnyttig informasjon der verdiskapningen synliggjares gjennom hele vekstfasen til

biologiske eiendeler.

Det fremgar videre av IAS 41.15-16 at maling av biologiske eiendeler kan grupperes etter
viktige egenskaper som eksempelvis alder eller kvalitet for a lette verdsettingen. Egenskapene
skal samsvare med de som ville blitt brukt i markedet som grunnlag ved prissetting. Virkelig
verdi skal gjenspeile markedsforhold, og skal derfor ikke justeres ut fra oppnadde
foretaksspesifikke kontraktspriser som angar fremtidig levering. | de tilfeller det er inngatt
kontrakter om salg av biologiske eiendeler som er tapsbringhendende, vil 1AS 37

Avsetninger, betingelse forpliktelser og betingede eiender fa anvendelse.

| trad med oppgavens avgrensning er fokus pa oppdrettsneeringen, og da primeert oppdrett av
laks. Kombinasjonen av lang produksjonssyklus, manglende markedspriser i
tilvirkningsperioden mens fisken star i merdene, og volatilitet i prisen for slaktet

oppdrettsfisk, er risikofaktorer som gjar verdsettingen utfordrende.

2.4.2.1 Inndata og verdsettingsmetode

Ved verdsetting av oppdrettslaks er vurderingsenheten i utgangspunktet den enkelte fisk. De

fleste oppdrettsforetakene grupperer fisken i forhold til stgrrelse og lokalitet, dette i trad med
IAS 41.15. Verdsettelsen av virkelig verdi for oppdrettsfisk forutsetter god internkontroll slik
at foretakene har gode estimater pa hvor mange fisk det er pa hver lokasjon, fiskens starrelse
og kvalitet (superior-andel), dgdelighet og forfaktor (Schmid & Helseth, 2014).

Markedspris

Det nermeste markedet vil naturlig vaere markedet for moden, slaktet fisk, og for norske
oppdrettere er Europa hovedmarked. Fisken omsettes pa korte eller lange kontrakter, og
prisene rapporteres ukentlig inn til Nasdag Commodities. Nar merdene temmes vil det veere
laks av ulik starrelse grunnet ulik vekst. Det finnes derfor priser for ulike vektklasser. Prisene
som rapporteres danner grunnlaget for Nasdag Salmon Index som er et vektet gjennomsnitt av
3-6 kilos atlanterhavslaks av "superior" kvalitet. Vektet pris fra Nasdaq inngar sa i Fish Pool
Index™ sammen med statistikk fra SSB. Tabell 4 nedenfor viser markedsprisene for laks uke
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53 i 2015. Den vektede spotprisen pé& Fish Pool Index™ var 57.34, mens spotprisen pa

Nasdaqg Salmon Index var pa 57,88.

I tillegg finnes det priser for finansielle laksederivater med 6 og 12 maneders lgpetid som
omsettes pa Fish Pool, da basert pa laks av "superior" kvalitet. Tabell 5 nedenfor viser siste

registrerte forwardpriser den 30. desember 2015.

Tabell 4 Markedspris laks uke 53 2015 (Fishpool.eu)

Year  Week Farmers Index Nasdagq 3-6 SSB Oslo FPEBI 3-6 FPI EUR FPI NOK Weight Farmers Weight Nasdaq 3-6 Weight SSB

2015 53 - 57,88 55,19 57,81 5,99 57,34 - 0,80 0,20

Year Week 3-4kg 4-5kg 5-6kg Weight 3-4 kg Weight 4-5 kg Weight 5-6 kg Correction to Oslo Nasdaq 3-6 Oslo EUR/NOK

2015 53 5621 5803 5935 0,30 0,40 0,30 - 57,88 9,57
Year Week SSB Fresh Salmon Correction to Oslo SSB Index Oslo EUR/NOK
2015 53 55,06 0,13 55,19 9,57

Tabell 5 Spotpris og forwardpris fra Fish Pool pa& balansedagen 2015

Markedspris pa balansedagen 2015

Spotpris Fish Pool Index 57,34

Forwardpriser Desember 52,45
Januar 51,45
Februar 52,40
Mars 52,20
April 48,00
Mai 47,50
Juni 47,00
Juli 44,90
August 43,90
September 43,50
Oktober 43,60
November 44,40
Desember 45,80

| Finanstilsynets Tematilsyn med oppdrettsnaringen i 2015 (Finanstilsynet, 2015) observerte
de ulik praksis i bruk av priser, spesielt for umoden laks. Flere av foretakene benyttet en
vektet pris basert p& spotpris og egne kontraktspriser heller enn forwardpriser. Arsaken ble
begrunnet med en generell mistro til at forwardprisene reflekterte det en hypotetisk

markedsaktar ville lagt til grunn.
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Hvorvidt man kan stole pa forwardprisene fra Fish Pool er ikke entydig, og arsaken begrunnes
i likviditet basert pa volumene som omsettes, samt manglende forskning som konkluderer
med egnethet av laksefutures som referansepris. Mindre likvide markeder er lettere utsatt for
manipulering, og oppdrettsforetakene ma derfor fortsette a benytte Fish Pool aktivt for at

prisene skal kunne danne utgangspunkt for markedspriser (Berge, 2017).

Verdsettingsmetode

IFRS 13 beskriver flere forskjellige metoder for fastsettelse av virkelig verdi jf. kapittel
2.3.2.2. Valg av verdsettingsmetode for oppdrettslaks avhenger av hvor i vekstperioden
laksen befinner seg, og skal vere i trad med IFRS 13 og forutsetningen om markedets
optimale bruk. Levende smalaks verdsettes derfor ikke ut fra hva oppdretterne ville fatt om
fisken ble slaktet i dag, men ut fra en forutsetning om at laksen oppdrettes videre til optimal
slaktestarrelse. Ettersom oppdrettsforetakene anser at atlantisk laks er slaktemoden ved 4 kg
er dette satt som utgangspunkt for verdsettelsen basert pa observerte priser for slaktet, moden
laks. Verdsettingsmetoden deler laksen inn i tre faser (Strandberg & Sellaeg, 2014), og

summen av disse tre gir arets verdijustering av foretakets biomasse:

e Oppdrettslaks under 1 kg i tidlig vekstfase uten biologisk omdanning
o Verdsettes til anskaffelseskost (representerer derfor ingen verdijustering)

o |kke slakteklar oppdrettslaks 1-4 kg hvor det er forekommet biologisk transformasjon
o Verdsettes ved bruk av tilvekstmodellen

e Slakteklar oppdrettslaks over 4 kg

o Verdsettes til netto salgsverdi

Fisk under 1 kg — verdsettes til anskaffelseskost

Oppdrettslaks i tidlig vekstfase er normalt rogn, yngel og smolt under 1 kg. Her brukes
akkumulert kostpris som virkelig verdi. Dette i trad med IAS 41.24 a. der det fremgar at
anskaffelseskost kan vere tilneermet lik virkelig verdi i de tilfeller det har skjedd liten
biologisk omdanning siden den opprinnelige utgiften oppsto. Foretakene benytter her

akkumulerte faktiske utgifter pr lokasjon og/eller generasjon (Schmid & Helseth, 2014).

Ikke slakteklar laks 1-4 kg - tilvekstmodellen
Ikke slakteklar oppdrettslaks er oppdrettslaks fra 1-4 kg. Verdsetting i denne fasen bygger pa
en forutsetning at virkelig verdi er en funksjon av biomassens forventede netto salgsinntekter
ved optimal utnyttelse. Verdien justeres sa basert pa estimater for gjenstaende utgifter, vekst
og dadelighet i biomassen. De fleste foretakene benytter en sakalt tilvekstmodell som tar
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utgangspunkt i dagens kostpris med et tillegg for forventet fremtidig fortjeneste.
Tilvekstmodellen fordeler forventet fortjeneste over perioden fra fisken er 1 kg til den er 4 kg,
og viser dermed en linezr verdiskapning over fiskens vekstsyklus.

Ifzlge Finanstilsynet (2015) og oppdrettsforetakene synes tilvekstmodellen a veere en hybrid

mellom anskaffelseskost og virkelig verdi, og ligger tettest opp mot resultatmetoden.
Tilvekstmodellen beregnes som falger (Schmid & Helseth, 2014):
Verdi av laks = (normaliserte palepte kostnader pr kg + estimert margin pr kg) - vekt i kg.

Tillegget for fortjenestemargin pr kg ved bruk av grenseverdiene 1-4 kg beregnes som falger:

faktisk vekt — (1 kg) min. vekt for fisk verdsatt i modellen

E(i kt) — E(k .
[E(inntekt) (kostnad)] (4 kg) min. vekt slakteklar fisk — (1 kg) min. vekt for fisk verdsatt i modellen

Forventet inntekt tilsvarer forventet salgspris for slaktemoden fisk over 4 kg, og forventet
kostnad tilsvarer normaliserte kostnader for a drette opp fisken til slaktemoden vekt. | praksis
bruker oppdrettsselskapene faktiske palgpte kostnader og forventede gjenvarende kostnader
pr lokasjon. Det gjeres lgpende vurderinger av hvorvidt den enkelte lokasjon har kostnader
som avviker vesentlig fra normaliserte kostnader. Kostnader utover det normale
kostnadsnivaet, eksempel unormal dedelighet og sykdom, szrlig haye lusekostnader og
uvanlig darlig forfaktor, holdes utenfor modellen. 1 tilfeller der hgye normaliserte kostnader er
knyttet til spesielle egenskaper ved biomassen eller den enkelte lokalitet, s3 ma dette tas med i

verdiberegningen. (Strandberg & Sellaeg, 2014).

Se ogsa vedlegg 10 med empiri fra Grieg Seafood der verdijusteringen for fisk fra 1-4 kilo er

forsgkt estimert basert pa formel for tilvekstmodellen og inndata fra foretakets arsregnskap.

Bruk av tilvekstmodellen hvor historiske kostnader ligger til grunn kan gi skjevheter mellom
lokasjoner. En lokasjon med hgye normaliserte kostnader vil gi en hgyere virkelig verdi pr
kilo, mens en kostnadseffektiv lokasjon far tilsvarende lavere verdi pr kilo. Modellen
gjenspeiler heller ikke hele markedsverdien ettersom det kun er en andel av denne som blir
beregnet inn i fortjenestemargin. I et rundskriv fra Finanstilsynet (2011a) i forbindelse med
innfgringen av IFRS 13 var Finanstilsynet derfor av den oppfatning at tilvekstmodellen kunne
gi en verdimaling som avviker fra virkelig verdi. For a kunne male virkelig verdi burde dette
gjeres ut fra en naturlig inndeling etter lokalisering, samt med konkrete og etterprgvbare

forutsetninger. Finanstilsynets anbefaling var at foretakene skulle benytte naverdimodeller.
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Foretakene var imidlertid samstemte i at det ikke lot seg gjegre. Bruk av naverdi medfgrer at
regnskapsfaringen av forventet fortjeneste kommer allerede ved utsetting av smolt, og ikke en
lineeer fordeling i takt med biomassens vekst slik tilvekstmodellen tillater. Laksens korte
livslgp reduserer ogsa diskonteringsrentevirkningen. Beregning av kalkulatoriske rente pa
bidragsytende eiendeler, primart oppdrettslisenser, vil gke kompleksiteten ettersom det ikke
eksisterer effektive markeder for konsesjonsleie. Foretakene konkluderte derfor med en
viderefgring av gjeldende praksis med tilvekstmodellen. At modellen mangler
diskonteringsrente erkjennes, men gitt laksens korte livssyklus fra 1-4 kg (noen maneder)
utgjer det ingen stor svakhet (Finanstilsynet, 2015; Schmid & Helseth, 2014).

Slakteklar laks over 4 kg — verdsettes til netto salgspris

Slakteklar oppdrettslaks over 4 kg verdsettes til salgspris basert pa spotpriser med fradrag for
salgskostnader (kostnader forbundet med primeerprosessering, slakt av laks, forpakning, etc.)
og transportkostnader jf. IFRS 13.26. Spotprisene fra Fish Pool er for slaktet vekt (GWT).
Biomassen som vurderes er imidlertid levende fisk (LWT), eller ogsa omtalt som rund vekt
der fisken er blggget. Markedsprisen ma ogsa justeres for slgyesvinn. | en rapport utgitt av
Sib AS — (senter for innovasjon og bedriftsekonomi) om levendelagring av fersk sjgmat
(Johannesen & Solvoll, 2009) fremgar det at man i beregning benytter en forutsetning pa ca.
16% slayesvinn. Ettersom fisken er slakteklar er risiko knyttet til vekst og dgdelighet

redusert.

Verdijustering

Differansen mellom virkelig verdi og kostpris resultatfares og presenteres pa egen linje som
verdijustering av biologiske eiendeler. Modellen justerer derfor Igpende verdiskapning i takt
med tilveksten i den biologiske massen, noe som ogsa er i trad med formalet til IASB om
beslutningsnyttig informasjon. Ved lave markedspriser vil dette leddet kunne bli negativt.
Figur 5 nedenfor illustrerer verdsettingen. Frem til fisken er ca 1 kg er virkelig verdi lik
kostpris. Fra 1-4 kg tas tilvekstmodellen i bruk, og virkelig verdi overstiger kostpris. Over 4
kg benyttes netto salgsverdi. (Schmid & Helseth, 2014).
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Figur 5 Akkumulert kostpris, verdijustering og virkelig verdi pr fisk (Schmid & Helseth, 2014)

Tapskontrakter

Nar biomasse males til virkelig verdi kan det innebzre at foretakene i perioder sitter med
avtaler om a selge fisken til en pris som er lavere enn prisgrunnlaget i malingen av biomasse
til virkelig verdi. Ifalge 1AS 37 Avsetninger, betingende forpliktelser og betingede eiendeler
skal tapskontrakter innregnes og males som avsetning i balansen. En tapsbringende kontrakt
defineres som en kontrakt der utgiftene ved & oppfylle pliktene i henhold til kontrakt
overstiger de gkonomiske fordelene som forventes mottatt jf. IAS 37.66-68. Kostnaden ved a
oppfylle salgskontrakten ma anses a veere virkelig verdi av biomassen med tilleggsutgifter for
a ferdigstille fisken. Dette medfarer at et foretak kan avsette for tap selv om de reelle
salgsinntektene dekker faktisk tilvirkningskostnad (Strandberg & Sellaeg, 2014).

Dadelighet

Tilvirkningskostnadene for dgd fisk inngar som del av kostnadene for gjenveerende fisk, og er
dermed indirekte en del av verdifastsettelsen ved bruk av tilvekstmodellen. Dette er en
naturlig hendelse i forvaltningen av biomassen. Kostnader til unormal og ekstraordinaer
dadelighet grunnet sykdom, klimatiske arsaker eller andre forhold behandles separat fra

verdsettelsen og kostnadsfares.

Forfaktor

Ifalge en rapport om kostnadsdrivere i oppdrettsnaringen utgitt av Nofima (lversen m.fl.,
2015) fremgar det at det ikke er empiri som tilsier at den biologiske forfaktor (mengde for pr
kilo oppdrettslaks) har endret seg nevneverdig de seneste arene. I en artikkel i IntraFish
(Jensen, 2017) fremgar det at den biologiske forfaktor i 2016 ligger pa rundt 1,17, mens den
gkonomiske forfaktor ligger pa 1,53. Den gkonomiske forfaktor viser hvor mye fér som har
gatt med i en periode pa en bestemt lokasjon fordelt pa samlet slaktevekt. Dgdelighet, lus og
sykdom trekker derfor snittet opp. Slike uvanlige kostnader gir dermed en darligere forfaktor,

og holdes normalt utenfor verdsettingen jf. beskrivelse av tilvekstmodellen ovenfor.
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| Finanstilsynets tematematilsyn med oppdrettsnaeringen (2015) fremgar det at forkostnad pr
kg og forfaktor er viktige inndata som er sentrale for den gjenverende produksjonskostnad
frem til slakteklar vekt. Ved en fastsettelse av virkelig verdi basert pa en naverdiberegning
ville disse forutsetningene utgjort betydelige ikke-observerbare inndata, og Finanstilsynet
mener derfor at det ber gis kvalitative opplysninger om hvordan disse forutsetningene i
teorien vil pavirke fiskens virkelige verdi. Ettersom oppdrettsnaeringen benytter
tilvekstmodellen er disse kostnadene allerede inkludert i anskaffelseskost, og ligger ogsa
implisitt i forventet normalisert produksjonskostnad frem til slaktevekt. Informasjon om
gkonomisk forfaktor er imidlertid informasjon sier noe om foretakenes forvaltning av

biomassen, og kvalitativ informasjon om dette ber foreligge i arsregnskapene.

Bransjegruppe

| 2011 ble det opprettet en bransjegruppe innenfor oppdrettsforetak som skulle sgrge for
etablering av en solid og i sterst mulig grad ensartet metodikk for maling av virkelig verdi i
trad med den forestaende implementering av IFRS 13. Innfgring av IFRS 13 medfgrte ingen
apenbare effekter annet enn at standarden presiserer enkelte forhold knyttet til virkelig verdi,
samt at standarden krever utvidede noteopplysninger, blant annet beskrivelse av
verdsettelsesprosessen, samt beskrivelse og kvantifisering av sentrale ikke-observerbare
inndata. Bransjegruppen besto av Lergy Seafood Group ASA, Grieg Seafood ASA, P/F
Bakkafrost, Salmar ASA og Marine Harvest ASA. De to hovedmalene til bransjegruppen var:

1. Aidentifisere mulige forbedringer i rapportering og regnskapspraksis knyttet til noter
og prinsippanvendelser, dette for & gke sammenlignbarhet mellom foretakene
2. A utvikle en felles modell for maling av virkelig verdi i trdd med IAS 41 Landbruk

Dette arbeidet pagar ennd, og foretakene implementerer forbedringer fortlgpende i sine

arsregnskap.

Finanstilsynets tematilsyn med oppdrettsnaringen

Finanstilsynet gjennomfarte i 2015 en bred kartlegging av seks bgrsnoterte oppdrettsforetak
der de blant annet gnsket a avdekke om bransjegruppens arbeid hadde resultert i en ensartet
praksis. Kartleggingen avdekket at selv om regnskapsbruker ved gjennomlesning av
foretakenes arsrapporten kan fa inntrykk av relativt hgy grad av ensartet praksis, sa er det
fortsatt behov for harmonisering av verdsettelse av virkelig verdi slik at denne bade er
sammenlignbar mellom foretakene og i overensstemmelse med IFRS. Ifglge rapporten knytter
dette seg til de falgende forhold (Finanstilsynet, 2015):
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1. Fem av seks foretak benytter tilvekstmodellen for maling av umoden laks (1-4 kg)
basert pa at marginen for forventet fortjeneste innregnes lgpende.

2. Negativ verdijustering behandles ulikt. De fleste opplyser at negativ margin innregnes
100%, og fordeles ikke over resterende vekstperiode slik man gjgr dersom margin
hadde veert positiv. Dette innebarer en asymmetri som muligens kan sidestilles med
en nedskrivning, og derfor i trad med beslutningsnytte ut fra kvalitetskravet
rettidighet. Andre opplyser at negativ verdijustering ikke innregnes, men anses som
en nedskrivningsindikator som males mot netto realiserbar verdi. Dette ma anses som
en foretaksspesifikk tilpasning og er ikke i trad med kravene om at virkelig verdi skal
veere markedsbasert

3. Prisforutsetningene viser at det er opp mot 5% divergens for verdsetting av umoden
laks og ca 1-2 % for slakteklar laks (det ene foretaket som hadde starst avvik i
forutsetningen er her holdt utenfor). De observerte forskjellene skyldes at enkelte av
foretakene ikke benytter rene markedspriser men en kombinasjon av spotpriser og
oppnadde kontraktspriser, noe som ikke er i trad med retningslinjene i IFRS 13 og
IAS 41.

4. Noteopplysningene om anvendt modell for maling av umoden fisk var ikke
tilstrekkelig til & synliggjere eventuelle praksisforskjeller innad i bransjen, noe som er
viktig for regnskapsbruker ettersom det kan gi vesentlige regnskapseffekter

5. Det manglet pakrevde opplysninger om priser og inndata benyttet ved estimeringen,
samt vektingen mellom de ulike prisforutsetningene

6. Svinn er en utfordring for oppdrettshransjen, og dgdelighet utgjer hovedarsaken,
mens rgmning utgjgr en mindre andel. De fleste foretakene skiller mellom normal
dadelighet som inngar i den balansefarte verdien, og unormal dgdelighet som
kostnadsfaeres. Retningslinjer for klassifisering av hva som anses som normal vs.
unormal viser stor divergens foretakene imellom, noe som pavirker bade operasjonelt
driftsresultat og biomassejustering. Full sammenlignbarhet vil bare kunne oppnas
dersom alle foretakene innregnet effekt av dedelighet i den periode det inntreffer slik
at EBIT far virkelig verdijustering reflektere periodens dgdelighet.

7. Manglende opplysninger om sensitivitet i virkelig verdi estimatene.
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2.4.2.2 IFRS for SME kapittel 34 Spesialiserte aktiviteter

I NOU 2015: 10 om ny regnskapslov punkt 6.5 foreslar utvalget a apne opp for at biologiske
eiendeler kan males til virkelig verdi dersom dette fglger av regnskapsstandard jf. lovutkastet
§ 4-13 og § 4-15.

| IFRS for SME kapittel 34 reguleres tre spesialomrader derav ett gjelder landbruk. Et foretak
skal ifglge pkt. 34.2 a. male biologiske eiendeler til virkelig verdi fratrukket salgsutgifter jf.
34.4-34.7 nar denne kan fastsettes uten urimelige kostnader eller anstrengelser (se kapittel
2.4.1.2 ovenfor). Endringer i virkelig verdi skal innregnes i resultat.

Det ikke krav om palitelig maling av biologiske eiendeler, og bruk av "undue cost or effort"
anses derfor som palitelighetsterskel. Dette apner for stgrre bruk av skjgnn for
regnskapsprodusent, men dersom det er usikkerhet knyttet til virkelig verdimaling gjelder
kostunntaket i pkt. 34.2 b og bruk av kostmodellen jf. 34.8-10 (IASB, 2015b; Norsk
RegnskapsStiftelse, 2010a).

For a fastsla virkelig verdi skal foretaket jf. 34.6 ta hensyn til fglgende:

a. Dersom det eksisterer et marked for den biologiske eiendelen skal foretaket benytte
tilgjengelig markedspris
b. Dersom det ikke eksisterer et aktivt marked skal foretaket benytte
i.  Den siste tilgjengelige markedspris forutsatt ingen store endringer i de
generelle gkonomiske forutsetningene
ii.  Markedspris for tilsvarende eiendeler justert for forskjeller
iii.  Sektor-bencmarks eksempelvis markedsmultipler
c. Dersom vurderingen ut fra punkt a. og b. gir ulike verdier ma foretaket vurdere
arsakene dette, og finne beste estimat innenfor et avgrenset sannsynlighetsintervall
d. I noen tilfeller kan virkelig verdi fastsettes uten urimelige kostnader eller
anstrengelser til tross for manglende markedspris. Selskapet skal da benytte en

forventet diskontert kontantstrem som grunnlag for maling av virkelig verdi.

| trad med saernorske tilpasninger og kriterium 3 om forenklinger (se side 2) har
Regnskapsstandardstyre (RSS) i Norsk RegnskapsStiftelse tentativt besluttet at et foretak kan
velge a regnskapsfare biologiske eiendeler etter anskaffelseskostmodellen eller modellen for

virkelig verdi. Anskaffelseskost kan benyttes uten & matte se hen til kravet om "undue cost of
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effort". Anskaffelseskost regnskapsfares i trad med kapittel 13 Beholdninger (Norsk
RegnskapssStiftelse, 2016).

2.5 Krav til noteopplysninger for investeringseiendom og biologiske eiendeler
Interessen for finansiell rapportering er gkende som falge av et naeringsliv som stadig blir mer
komplekst og som oftere er involvert i strukturerte transaksjoner som innbefatter bade
skatterettslige og selskapsrettslige problemstillinger sa vel som finansielle restruktureringer.
Dette kombinert med et stgrre omfang av verdibasert maling og flere estimater har gjort bade
presentasjon og noter til sentrale temaer. IASB fokuserer i gkende grad pa transparens og
tydeliggjering av sentral regnskapsinformasjon, og har iverksatt "Disclosure Initiative", et
presentasjonsprosjekt som skal sikre mer tilgjengelig og malrettet noteinformasjon (Kvifte,
2016).

Ogsa i Norge har noteinformasjon fatt mer oppmerksomhet, og i en undersgkelse utfert av EY
og Norske Finansanalytikeres Forening (NFF) i 2013, fremkom det at regnskapsbrukere anser
notene som den isolert sett mest nyttige delen av arsrapporten (Kvifte & Hansen, 2014;
Kvifte, Oppi, & Hansen, 2014).

IFRS gir relativt stor fleksibilitet i valg av presentasjonsform. Det overstyrende kravet er at
regnskapet skal gi en dekkende framstilling jf. IAS 1.15. IFRS-rapporterende konsern er i
tillegg til hva som angis i IAS 1 Presentasjon av finansregnskap, IAS 8 Regnskapsprinsipper,
endringer i regnskapsmessige estimater og feil, og de spesifikke standarder, underlagt flere av

notekravene i regnskapsloven kapittel 7 (Kvifte & Hansen, 2014).

2.5.1 Krav til noteopplysninger i IFRS 13 Maling av virkelig verdi

Formalet med opplysningskravene i IFRS 13 fremgar av pkt. 13.91. Et foretak skal gi
opplysninger som hjelper regnskapsbrukeren til & vurdere verdsettingsmetoder og inndata som
er benyttet i malingen av virkelig verdi, samt & gi informasjon om hvordan verdimalinger med
ikke-observerbare inndata pa niva 3 har pavirket resultat og andre inntekter eller kostnader i

perioden.

For & oppfylle formalene skal et foretak ifglge IFRS 13.92 vurdere ngdvendig detaljniva,
vektleggingen av de ulike kravene, hva som kan sammenslas eller utskilles, samt om brukerne
har behov for ytterligere informasjon for a kunne vurdere de kvantitative opplysningene som

gis. Regnskapsprodusent vil her matte bruke skjgnn i sin vurdering, og veie brukernytte mot
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egne kostnader. Safremt ikke de gitte opplysningene mgter kravene i standarden, skal

foretaket gi ngdvendige tilleggsopplysninger som oppfyller formalene (Madsen, 2014).

Tabell 6 nedenfor er basert pa IFRS 13.93, og opplysningene skal i trad med IFRS 13.94 gis
for hver klasse av eiendeler. Foretaket ma her vurdere klasse ut fra egenskaper ved eiendel
eller niva i virkelig-verdi hierarkiet. Et foretak skal presentere de kvantitative opplysningene i
tabellform med mindre annet format er hensiktsmessig jf. IFRS 13.99. Formuleringene er
generelle, og opplysningene som gis sa vel som detaljeringsgrad ma det enkelte foretak selv

vurdere opp mot kvalitetskravene i rammeverket.

Tabell 6 Noteopplysninger om virkelig verdi jf. IFRS 13 (DIBkunnskap AS, 2017; IASB, 2011b)

Virkelig verdived utlepet av Gijentatte malinger av virkelig verdi av eiendeler som andre IFRS-er krever eller tillater i

rapporteringsperioden balanseoppstillingen TFRS 13.93 a.

Opplys om det nivéaet innenfor hierarkiet for virkelig verdi der malingene av virkelig
Niva i verdsettingshierarki verdi i sin helhet er kategorisert (nivé 1, 2 eller 3). Hierarki for virkelig verdi prioriterer IFRS 13.93 b.
inndata verdsettingsmetoden

Et foretak skal benytte verdsettingsmetode som er egnet under omstendighetene, og der
Forniva 2 og 3. en beskrivelse av det er tilstrekkelig med data tilgjengelig til 4 male virkelig verdi, eks. ndverdimetode og I[FRS 13.93 d
verdsettingsmetoder og inputbrukt  inndata knyttet til forventede kontantstremmer inkl iboende usikkerhet (risikopremie), Jf. IFRS 13.B13
diskonteringsrente, risikopremie, andre faktorer som markedsdeltakere ville hensyntatt

Forniva 2 og 3, eventuelle endringer Dersom det foreligger en endring i verdsettingsmetode (f.eks. en endring fra
i verdsettingsmetoder og arsak til markedsmetoden til resultatmetoden eller bruk av en annen verdsettingsmetode). skal IFRS 13.93 d.
endring foretaket opplyse om dette og begrunne endringen.

For malinger pa niva 3 skal foretaket gi kvantitative opplysninger om de betydelige
ikke-observerbare inndata som er benyttet ved maling av virkelig verdi. Dette kreves
ikke for bruk av observerbare priser fra tidligere transaksjoner eller prisinformasjon fra

Forniva 3, kvantitativ informasjon

om vesentlige ikke-observerbare IFRS 13.93 d.

inndata tredjemann med mindre opplysningene er rimelig tilgjengelig
Med separat opplysning om endringer i perioden som er henferbar til:
* periodens samlede gevinster eller tap innregnet i resultatet. samt den eller de postene
i resultatet der slike gevinster eller tap er innregnet
Avstemming av dpningssaldo og + periodens samlede gevinster eller tap innregnet i andre inntekter og kostnader. og den
sluttsaldo pa niva 3 med eller de postene i andre inntekter og kostnader der slike gevinster eller tap er IFRS 13.93 o.f
opplysninger om periodens innregnet ’ o
endringer * kjop, salg. emisjoner og oppgjer (separat opplysning om hver type av endringer)
+ belopene for alle overferingene til eller fra niva 3 i hierarkiet for virkelig verdi,
grunnene til disse overforingene og foretakets prinsipp for a fastsette nér overforinger
mellom nivéer anses for & ha skjedd (se IFRS 13.93)
Forniva 3, en beskrivelse av Eksempelvis hvordan et foretak fastsetter sine verdsettingsprinsipper og -prosedyrer og IFRS 13.93
verdsettingsprosessen analyserer endringer i malinger av virkelig verdi fra periode til periode.
Forniva 3, en beskrivelse av For a overholde dette opplysningskravet skal den forklarende beskrivelsen minst omfatte
folsomhet for endringer i ikke- de ikke-observerbare inndataene som det blir opplyst om nér foretaket skal overholde IFRS 13.93 h.
observerbare inndata bokstav d). samt virkningen av disse endringene
Eventuelle avvik mellom best mulige og eksisterende bruk for en ikke-finansiell eiendel, og i sa fall arsaken til det I[FRS 13.93 i.

I tillegg til opplysningskravene i IFRS 13 fremgar det av IAS 1 Presentasjon av
finansregnskap pkt. 125 jf. 129 at et foretak skal opplyse om sine forutsetninger for framtiden
og andre viktige kilder til estimeringsusikkerhet, og som innebzrer en betydelig risiko for en
vesentlig justering av den balansefgrte verdien i lgpet av det neste regnskapsar. Dette gjelder

ikke eiendeler i noterte markeder.
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2.5.2 Krav til noteopplysninger i IAS 40 Investeringseiendom

Verdsettelse av investeringseiendom foretas hovedsakelig pa niva 3 i virkelig-verdi hierarkiet.
Det innebzerer betydelige skjgnnsmessige vurderinger og bruk av usikre estimater. For at
regnskapsbruker skal kunne vurderes relevans og palitelighet i tallmaterialet er det derfor
viktig at regnskapsprodusent forstar og etterlever formalet med standardens verdsettelses- og
opplysningskrav. Dette ettersom brukernytten er relatert til kvalitet pa regnskapene (Johansen
& Grevle, 2011).

Opplysningskravene i IAS 40 Investeringseiendom knyttet til virkelig verdi-modellen fremgar
hovedsakelig av IAS 40.75-76, og er oppsummert i tabell 7 nedenfor. Nar malinger til virkelig
verdi foretas i trad med IFRS 13 skal foretaket sikre at virkelig verdi reflekterer leieinntekter
fra navaerende leietakere, og andre antagelser som markedsdeltakere ville benyttet ved prising
av investeringseiendom under navaerende markedsbetingelser jf. 1AS.40.40.

Tabell 7 Noteopplysninger IAS 40 Investeringseiendom (DIBkunnskap AS, 2017; 1ASB, 2011a)

Valg av modell Opplyse om selskapet anvender virkelig verdi-modellen eller anskaffelseskost IAS 40.75 a.

Opplys om og under hvilke omstendigheter eiendomsinteresser som innehas i henhold til

Vs Tl operasjonelle leieavtaler, er klassifisert og regnskapsfert som investeringseiendom. LRI 1

Nir Klassifiseringen er Opplys om hvilke kriterier som benyttes av foretaket for a skille investeringseiendom fra

vanskeli g eierbenyttet eiendom og fra eiendom som holdes for salg som en del av ordinaer IAS 40.75 c.
£ virksomhet.

Bruk av takstmann Opplys om i hvilket omfang den virkelige verdien av investeringseiendom er basert pa en IAS 40.75 e,

verdsetting foretatt av en uavhengig og lokalkjent takstmann

Opplys om hvilke belep som er innregnet i resultatet for:
* Leieinntekt fra investeringseiendom
+ Direkte driftskostnader knyttet til generert leieinntekt
Leieinntekt * Direkte driftskostnader knyttet til ikke-generert leieinntekt [AS 40.75 £
* Den samlede endringen i virkelig verdi som er innregnet i resultat ved salg av
investeringseiendom fra eiendeler som er vurdert i trad med anskaffelsesmodell til en
gruppe der virkelig verdi er brukt

Opplys om eventuell forekomst og omfang av begrensninger i investeringseiendommens

Begrensninger realiserbarhet, eller begrensninger i leiebetalinger og avhendelsesvederlag. IAS40.75 &
Kontraktmessige Opplys om kontraktsmessige plikter til 4 kjiope, bygge eller utvikle investeringseiendom [AS 4075 b
plikter eller til reparasjoner, vedlikehold eller utbedringer. ’ '

Et foretak skal legge fram en avstemming mellom de balanseforte verdiene av

investeringseiendom i begynnelsen og i slutten av perioden som viser folgende:

a. Tilgang som er resultat av anskaffelser og pakostninger
Krav til foretak som b. Tilgang som er resultat av anskaffelser i forbindelse med virksomhetssammenslutning
anvender virkelig c. FEiendeler som er klassifisert som er holdt for salg i samsvar med IFRS 5 IAS 40.76
verdi-modell i nr33.55 d. Netto gevinst eller tap ved justering av virkelig verdi

e. Netto valutadifferanser

f.  Overferinger til og fra beholdninger og til og fra eierbenyttet eiendom

g. Andre endringer

Far innfgringen av IFRS 13 fremgikk det av IAS 40.75 d. at metoden og de betydeligste

forutsetningen for beregning av virkelig verdi skal opplyses i note. Dette punktet er na
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opphevet, og tilsvarende krav fremgar av IFRS 13.93 d. og g. der det spesifiseres at det for
malinger pa niva 3 skal gis en beskrivelse av verdsettingsmetode og inndata, samt kvantitative
opplysninger om betydelige ikke-observerbare inndata. Kvantitative opplysninger kreves ikke
i de tilfeller foretaket har benyttet ekstern verdsetter med mindre opplysningene er rimelig
tilgjengelig. Foretaket skal ogsa gi en beskrivelse av verdsettelsesprosessen, eksempelvis
hvordan foretaket fastsetter sine verdsettingsprinsipper og prosedyrer, samt analyser pa

endringer i malinger av virkelig verdi fra periode til periode.

2.5.3 Kirav til noteopplysninger i IAS 41 Landbruk

Virkelig verdi av levende oppdrettslaks benytter seg av markedspriser sa vel som estimater
basert pa ikke-observerbare forutsetninger. Dette betyr at verdsettelsen tilhgrer niva 3 i
virkelig verdi hierarkiet og medfarer krav om utvidede noteopplysninger jf. IFRS 13.93 d. og
g. der det fremgar at det for malinger pa niva 3 skal gis en beskrivelse av verdsettingsmetode
og inndata, samt kvantitative opplysninger om betydelige ikke-observerbare inndata. Se for
gvrig kapittel 2.5.1 om notekravene i IFRS 13. Opplysningskravene i IAS 41 Landbruk
fremgar hovedsakelig av IAS 41.40-53, og er oppsummert i tabell 8 nedenfor.

Tabell 8 Noteopplysninger IAS 41 Landbruk (DIBkunnskap AS, 2017; IASB, 2014b)

N‘“eop : lys ninger

Opplys om gevinster eller tap som oppstar som felge av en endring i de biologiske eiendelenes

virkelige verdi med fradrag for estimerte omsetningsutgifter IAS 41.40

Gevinst og tap
Et foretak skal gi en verbal eller kvantifiserbar beskrivelse av hver gruppe av biologiske

eiendeler IAS 41.41-45

Beskrivelse
Et foretak skal opplyse om:
a. Eksistensen av og balansefort verdier av biologiske eiendeler hvis eiendomsrett er underlagt
Restriksjoner restriksjoner, samt den balanseferte verdien av biologiske eiendeler som er stilt som IAS 41.49
sikkerhet for forpliktelser
b. Omfanget av bindinger knyttet til utvikling eller anskaffelse av biologiske eiendeler

Et foretak skal presentere en avstemming av endringer i den balansefarte verdien av biologiske

eiendeler mellom begynnelsen og slutten av innevarende periode. Avstemmingen skal

inneholde:

a. Gevinst eller tap som folge av endringer i virkelig verdi med fradrag for salgsutgifter

b. O@kninger som foelge av kjop

¢. Reduksjoner som er henforbare til salg, samt biologiske eiendeler klassifisert som holdt for
salg i samsvar med [FRS 5

d. Reduksjoner som felge av innhesting

e. Okninger som folge av virksomhetssammenslutninger

f. Netto valutakursdifferanser som oppstér ved omregning av finansregnskap til/fra en annen
presentasjonsvaluta

g. Andre endringer

Avstemming TIAS 41.50

En biologisk eiendels virkelige verdi med fradrag for salgsutgifter kan endre seg som felge av
bade fysiske endringer (klima, vekst, sykdom, produksjon) og prisendringer i markedet. Dette
Fysiske endringer er informasjon som er nyttig ved vurdering av inntjening i navarende og fremtidige perioder. IAS 41.51-53
Foretaket oppfordres derfor til a opplyse om endring i virkelig verdi som felge av slike
endringer

Ved IFRS 13, utstedt i mai 2011, ble nr. 8, 15, 16, 25 og 30 endret og nr. 9, 17-21, 23, 47 0g 48  1AS 41.61

e opphevet. Et foretak skal anvende disse endringene nar det anvender IFRS 13 IFRS 13.91

48



IAS 41 gir ingen veiledning hvordan verdijusteringen av biologiske eiendeler skal
presenteres. Det er i oppdrettsnaringen en etablert praksis a presentere driftsresultat far og
etter verdijusteringen, dette for a kunne skille ut effekten av maling til virkelig verdi som
representerer en urealisert inntekt. Dette fordrer informasjon om avstemming av inngaende og
utgaende balanse, og notekravene til dette fremkommer bade i IAS 41.50 og IFRS 13.93 e
(Schmid & Helseth, 2014).

2.5.4 Kirav til noteopplysninger i IFRS for SME

Det fremgar av NOU 2015:10 i lovutkastet § 6-15 at dersom eiendeler males til virkelig verdi
etter § 4-13 skal det gis opplysninger om de viktigste forutsetningen som ligger til grunn for
beregningen i de tilfeller hvor virkelig verdi ikke er fastsatt med referanse til markedsverdi.
Det skal ogsa opplyses om den virkelige verdien, og verdiendringer som resultatferes.

I tillegg til notekravene i forslag til ny regnskapslov vil lovgiver kunne palegge foretakene a
utarbeide flere noter. Det er ikke foretatt avstemming mellom notekravene i forslag til ny
regnskapslov og IFRS for SME. Den nye regnskapsstandarden vil inneholde alle notekravene

som regnskapsprodusent skal behgve a forholde seg til (Schwencke m.fl., 2017).

Notekravene for investeringseiendom fremgar av IFRS for SME pkt. 16.10-11. Det skal
opplyses om metoder og de viktige forutsetninger som er benyttet ved maling av virkelig
verdi, samt at det skal gis en avstemming mellom inngaende balanse, arets endringer og
utgaende balanse ved slutten av rapporteringsperioden. Dette tilsvarer IFRS 13.93 d. og f. og
IAS 40.76.

Det fremgar videre at foretakene skal informere om hvorvidt virkelig verdi er beregnet av
ekstern verdsetter, eventuelle restriksjoner og leasingavtaler. Punktene er nermest identisk
med IAS 40.75.

Tilsvarende symmetri i kravene gjelder for biologiske eiendeler i IFRS for SME pkt. 34.7.
Det skal gis en beskrivelse av hver klasse av biologiske eiendeler tilsvarende som i IAS
41.41-45. Det skal ogsa informeres om metoder og viktige forutsetninger for maling av
virkelig verdi innenfor hver klasse, sa vel som en avstemming av inngaende og utgaende
balanse. Dette tilsvarer IFRS 13.93 d. og f. samt 1AS 41.50.
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3 Metode

3.1 Bakgrunn for valg av problemstilling, forskningsdesign og metode

Oppgavens overordnet formal er & finne norske bgrsnoterte foretak som i dag verdsetter
investeringseiendom og biologiske eiendeler til virkelig verdi, og via arsregnskapene
sammenligne metodebruk og praksis opp mot standarder fra IASB for & se om informasjon
som gis i notene kan sies a tilfredsstille de primeere kvalitetskravene til relevans og
palitelighet knyttet til beslutningsnyttig informasjon for regnskapsbruker.

Funnene skal sa gi innspill til ny norsk regnskapsstandard basert pa IFRS for SME der det
apnes for bruk av virkelig verdi for investeringseiendom og biologiske eiendeler. Tanken er at
den praksis og erfaring som bgrsnoterte foretak har opparbeidet seg bgr danne en
referanseramme for gvrige foretak forutsatt at regnskapsprodusent kan estimere virkelig verdi

palitelig uten urimelige kostnader eller anstrengelser.

Oppgaven har en deduktiv tilnzerming basert pa at teorien danner utgangspunkt for den
empiriske undersgkelsen (Jacobsen, 2005). Teorien er basert pa det normative rammeverk fra
IASB, og som skaper undersgkelsens kontekstuelle rammer. Oppgaven understgttes i tillegg
av fagartikler og andre publiserte artikler som viser tolkninger og vurderinger av det

teoretiske rammeverket foretatt av andre.

Datainnsamlingen baserer seg pa sekundaerdata i form av arsregnskap fra norske bgrsnoterte
foretak. Fordelen med & bruke sekundaerdata er at det er bade kostnads- og tidsbesparende,
samt at dataene er representative for oppgavens kontekstuelle ramme og perspektiv.

Oppgaven skal ved hjelp av strukturen i det konseptuelle rammeverket, samt veiledninger i de
enkelte standarder, analysere informasjon som gis i notene i de seks ulike foretakene.
Utgangspunktet er dermed et deskriptivt design i kombinasjon med komparativ casestudie der
hver enkelt foretak i utvalget utgjer en case. Funnene danner sa utgangspunkt for innspill ved
innfgringen av ny norsk regnskapsstandard basert pa IFRS for SME, og har saledes ogsa et

utforskende design.

3.2 Casestudier som forskningsdesign
Casestudier gir ofte fleksibilitet med hensyn til design der man kan ha bade en utforskende-,
beskrivende- og forklarende tilneerming. Man kan starte med en tilnaerming basert pa

teoretiske antakelser der man gnsker a forske pa sammenhenger eller prave hypoteser for a
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bekrefte eller avkrefte teori. Underveis i studien kan man korrigere for ny kunnskap slik at

man ender opp med andre teoretiske implikasjoner enn de opprinnelige (Andersen, 2013).

Ifelge Yin (2009) har casestudier relevans i de tilfeller der et ”hvordan” eller hvorfor”
sparsmal stilles vedrgrende et natidig sett med hendelser som forskeren har liten eller ingen
kontroll over, og hvor begreper og variabler som skal undersgkes er vanskelig a kvantifisere,

samt at meningsdimensjonen er det sentrale.

Tilnaermingen er kvalitativ i den forstand at utvalg av undersgkelsesenheter, innsamling av

ulike data og tolkning, baseres pa analytiske resonnement og ulik tilleggskunnskap om teori
og empiri, og ikke statistiske prosedyrer. Imidlertid kan ogsa kvantitative data og statistikk

innga i kildemateriale (Johannessen, Christoffersen, & Tufte, 2010).

Komparative casestudier er sammenligning av flere case, noe som er ansett a gi en bedre
analytisk kontroll knyttet til begrepsdannelse, utforskning av prosesser og testing av
arsakssammenheng basert pa kongruens mellom teoretiske antagelser og faktiske
observasjoner. En annen fordel er muligheten for replikering av funn mellom casene.
Hvorvidt man har studert tilstrekkelig mange case ma vurderes i lys av problemstilling og
tilgjengelig kunnskap om det som studeres. Gjennom a gke antall observasjoner gir flere case

ogsa en klarere modellorientering og flere designmuligheter (Andersen, 2013).

3.3 Innsamling av data

Casestudier apner for bruk av mange ulike datakilder, og hvilke som velges vil avhenge av
den enkelte case. Basert pa Yin (2009) er de mest vanlige dokumentstudier, intervjuer og
observasjoner. Oppgavens data baserer seg pa dokumentstudier. Grunnet tidsaspekt er verken

intervju eller observasjoner aktuelle metoder for datainnsamling.

Dokumenter og arkivmateriale kan besta av studier av tilsvarende case, offentlige rapporter,
avisartikler, brev, administrative dokumenter, samt datafiler og journaler. Fordelene er at de
kan inneholde bevis fra andre kilder som kan bekrefte tilsvarende funn, men det er ogsa en
fare for at man bevisst velger dokumenter som stetter en forutinntatt holdning i forhold til det

man gnsker & studere.

For a styrke kvalitet pa data anbefaler Yin (2009) a supplere kildematerialet med
datatriangulering. Datatriangulering er en av casestudiens sterke sider, og dreier seg om bruk
av flere datakilder, teorier og metoder for datainnsamling. Trianguleringen gir gkt kontroll i

forskningsprosessen, og er en av flere strategier for a gke troverdighet. Det er imidlertid ikke
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negativt om trianguleringen viser ulike resultater ettersom det kan stimulere til nye tolkninger
eller en mer nyansert beskrivelse og forklaring av problemstillingen (Johannessen m.fl.,
2010).

Oppgavens datainnsamling er basert pa sekundaerdata i form av arsregnskapene fra 2015 fra
seks barsnoterte foretak. Arsregnskapene er spesielt viktig ettersom analysen av disse skal
forsgke a besvare oppgavens problemstilling knyttet til kvalitetskravene relevans og
palitelighet. I tillegg benyttes fagartikler og andre publiserte artikler som viser tolkninger og
vurderinger av det teoretiske rammeverket foretatt av andre, da spesielt Finanstilsynets
tematilsyn bade med investeringseiendom og oppdrettsbransjen, samt kilder knyttet til arbeid

med ny regnskapslov og ny regnskapsstand.

Fordelen med dokumentstudier av sekundardata er at datamateriale er ngytralt og tilgjengelig
for alle. Svakheten ved bruk av sekundaerdata kan ses i sammenheng med oppgavens
problemstilling ettersom sekundzrdata ikke gir kontroll over data, malemetoder og den
informasjon som presenteres. Regnskapsprodusenten kan bevisst manipulere tall eller unnga a
gi ngdvendig informasjon for & fa frem et gnsket bilde. Normative krav i standarder kan bidra
til at informasjonsnytten overskygges av regnskapsmessig stay. Tilsvarende kan jeg som

regnskapsbruker ha mangelfull kompetanse i & tolke og forsta arsrapportene.

3.4 Utvalg

Ved bruk av case som forskningsdesign er de utvalgte enheter som er ngdvendig for
forstaelsen av det man gnsker a undersgke ofte basert pa strategiske utvalg. | en komparativ
casestudie er det viktig at det strategiske utvalget representerer de vinklinger som er
hensiktsmessig i forhold til problemstillingen, dette for a styrke overfgrbarhet og ekstern

validitet gjennom testing av teori innenfor samme kontekstuelle betingelser.

Utgangspunktet er samtlige 190 foretak som er notert pa Oslo Bers og Oslo Axess pr 22.
januar 2017. Selskapene er sa sortert pa sektor. Deretter gjares det en sektorbasert analyse for

a velge de enheter som best kan belyse problemstillingen.

Innenfor sektor eiendom knyttet til IAS 40 Investeringseiendom er det registrert 7 foretak. Av
disse er de 3 valgte foretakene Entra ASA, Norwegian Property ASA og Olav Thon Eiendom
ASA (se vedlegg 1). Foretakene verdsetter investeringseiendom til virkelig verdi, og har flere
ars historikk som IFRS-rapporterende konsern. Selvaag Bolig ASA benytter ikke virkelig
verdimodell for investeringseiendom, og er derfor utenfor denne oppgavens vinkling. De tre
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resterende foretak anses ikke a tilfare oppgaven ytterligere relevant empiri. Pioneer Property
Group ASA ble barsnotert i juni 2015, Storm Real Estate ASA investerer kun i eiendom i
Russland og E@S, og har ikke eiendom i Norge. Solon Eiendom ASA ble farst bgrsnotert i
slutten av 2016.

Innenfor sektor konsum er det registrert 9 foretak. Ettersom oppgavens fokus er fiskeoppdrett
og IAS 41 Landbruk er de valgte foretakene Grieg Seafood ASA, Lergy Seafood Group ASA
(datterselskap av Austervoll Seafood ASA) og Salmar ASA (se vedlegg 2). Valget er basert
pa foretakenes starrelse ved at de verken er starst eller minst, samt at de er med i en
bransjegruppe hvis hensikt er & utforme bransjestandarder for verdsettingsmetoder for
biologiske eiendeler og noteinformasjon. Dette kan gi verdifulle perspektiver pa oppgavens
problemstilling. Det starste foretaket innenfor oppdrett, Marine Harvest, og det minste
foretaket, Norway Royal Salmon, holdes utenfor av hensyn til oppgavens omfang.

3.5 Kvalitetskriterier innenfor casemetodikk

Ettersom forskningsdesign skal vise den logiske sammenhengen mellom empiri,
problemstillinger og konklusjoner, ma falgelig kvaliteten pa studien vurderes ut fra logiske
tester. | falge Yin (2009) er de fire kvalitetskriterier som oftest benyttes innenfor empirisk
samfunnsforskning ogsa gyldige for kvalitative data og casestudier. Disse er begrepsvaliditet,

intern validitet, ekstern validitet og reliabilitet.

Lincoln & Guba (1985) mener imidlertid at kvalitative undersgkelser ma vurderes pa en
annen mate enn kvantitative undersgkelser, og opererer derfor med begrepene troverdighet
(intern validitet), overfarbarhet (ekstern validitet), palitelighet, (reliabilitet), og bekreftbarhet
(objektivitet) som mal pa kvalitet i kvalitative forskningsopplegg (Andersen, 2013).

Troverdighet (intern validitet)

| kvalitative studier konstrueres data i et samspill mellom forsker og respondent, og
troverdighet er knyttet til at fremgangsmaten i datainnsamlingen utfares pa en tillitvekkende
mate slik at forskerens funn reflekterer formalet med studien og representerer virkeligheten.
Det troverdige refererer til den sannhet som er vist, opplevd og erfart av de eller det som

studeres (Johannessen m.fl., 2010).

Lincoln & Guba (1985) fremhever to teknikker som vil gke kvaliteten til troverdige resultater.
For a skape en troverdig undersgkelse kreves innsikt og forstaelse. Det er derfor viktig a bli
godt kjent med felten gjennom vedvarende observasjon for a kunne skille mellom relevant og
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ikke relevant informasjon, samt bygge tillit. Bruk av datatriangulering er ogsa en test pa
hvorvidt ulike kilder gir samme resultat. Intern validitet er koblet mot kausale sammenhenger,
og derfor viktig i analysefasen i forklarende studier. Yin (2009) hevder at dersom et empirisk
basert manster passer inn med forskerens prediksjon basert pa teoretiske begreper og

antagelser, har man en indikasjon pa intern validitet.

Ettersom denne oppgaven verken benytter seg av observasjoner eller intervjuer sgkes
troverdighet og interne validitet oppnadd gjennom grundig teoretisk tilneerming, samt bruk av
sekundzardata knyttet til arsregnskap. Oppgaven benytter ogsa perspektiver fra andre
relevante studier. Studiens troverdighet kunne imidlertid ha veert styrket med intervju av
ngkkelpersoner, da bade blant regnskapsprodusenter, regnskapsbrukere og revisorer, og som

kunne ha gitt flere perspektiver pa funnene. Grunnet tidsaspektet har dette ikke veert mulig.

Overfgrbarhet (eksterne validitet)

Ved kvalitative undersgkelser snakker man om overfgring av kunnskap, og overfgrbarhet
handler om hvorvidt en lykkes a etablere beskrivelser, fortolkninger, begreper og forklaringer
som er nyttige for andre omrader enn det som studeres (Johannessen m.fl., 2010). | casestudier
er derfor ekstern validitet og overfgrbarhet knyttet til hvorvidt funn fra en casestudie har

gyldighet ut over seg selv (Yin, 2009).

Ekstern validitet innenfor casestudier baserer seg derfor pa en replikasjonslogikk som ikke er
knyttet til generalisering i forhold til utvalg, men til analytisk generalisering fra et studieobjekt
til et annet under tilsvarende kontekstuelle betingelser. Dersom funn i to eller flere case statter
en etablert teori, vil en replikering gi samme resultat, alternativt sette spgrsmalstegn ved
motstridende teorier dersom funn i casene kun statter en teori. | et slikt perspektiv blir strategisk
utvelging av case det som best kan sikre den eksterne validiteten (Andersen, 2013).

Oppgaven sgker derfor a finne ulike norske barsnoterte foretak som kan bidra til & forklare
sammenhenger eller ulikheter pa tvers av case, noe som gir en bedre analytisk kontroll, og som
styrker ekstern validitet gjennom a undersgke bruk av rettskilder (standarder) innenfor samme
kontekstuelle betingelser (investeringseiendom og biologiske eiendeler). Gjennom det Yin
(2009) kaller "pattern matching” gjeres det en analyse av kongruens mellom standardene og

faktiske observasjoner, dette for & gke undersgkelsens eksterne validitet.

Undersgkelsens overfgrbarhet testes ved oppgavens delproblemstilling 2 hvorvidt erfaringen

fra bersnoterte foretak kan bringes videre til gvrige foretak.
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Palitelighet (reliabilitet)

Relevante data ma vaere samlet inn pa en slik mate at de er palitelige, og malet med reliabilitet er
& minimere feil og forutinntatthet i forskningen. Reliabilitet handler ogsa om i hvilken grad
studien er etterprgvbar av andre. Yin (2009) understreker at det dreier seg om den samme case

en gang til, og ikke en replikering.

For at andre skal kunne gjgre samme casestudie krever det en database med tilgang til alt
kildemateriale. Det kreves ogsa en grundig casebeskrivelse av undersgkelsens kontekst og
hvordan forskningsprosessen er gjennomfgrt med hensyn til design, metode, utvalg,
datainnsamling og analyse. Dette gir en strukturert oversikt over stadier i prosessen
(Johannessen m.fl., 2010).

Ettersom datagrunnlaget i oppgaven baserer seg pa offentlig tilgjengelig informasjon i form
av arsregnskapene til de barsnoterte foretakene, vil det ikke vaere behov for en egen database
Oppgavens reliabilitet er forsgkt styrket gjennom a opprettholde en beviskjede som sikrer
sporbarhet i prosessen fra problemstilling til konklusjon. Beviskjeden er naturlig gitt ved at
empirien i form av arsrapportene er utformet ved hjelp av standardene som danner det

kontekstuelle utgangspunktet for analysen.

Bekreftbarhet (objektivitet)

Ifalge Lincoln & Guba (1985) er den tradisjonelle beskrivelsen av objektivitet knyttet til
intersubjektivitet, dvs. den kvantitative tilnermingen der enkeltmenneskers subjektive
meninger akkumuleres til et utvalg som kan generaliseres til en populasjon. | kvalitative
metoder er objektivitet knyttet til at funnene er et resultat av forskningen, og ikke et resultat

av forskerens subjektive holdninger.

For & dokumentere objektivitet er det viktig a veere selvkritisk til hvordan undersgkelsen er
gjiennomfart. Viktige spgrsmal a avklare er hvorvidt egen erfaring kan ha pavirket resultatet,
hvorvidt man er kritisk til egne tolkninger, og hvorvidt skjevheter eller avvik kan ha pavirket

tolkningen og tilneermingen i forskningen.

Gjennom a dokumentere beslutninger i hele prosessen, og ogsa henvise til annen forskning

som stetter tolkningen, gis det grunnlag slik at andre kan vurdere studiens bekreftbarhet.

Oppgavens objektivitet er derfor knyttet til mine egne ngytrale preferanser ut fra manglende
erfaring og bruk relatert til oppgavens teoretiske utgangspunkt som er IFRS. I tillegg er ulik

vinkling sgkt oppnadd gjennom tidligere forskning.
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4  Empiri

4.1 1AS 40 Investeringseiendom
Nedenfor gis en kort beskrivelse av de tre foretakene i utvalget knyttet til
investeringseiendom, samt en oppsummering av funn. Detaljert informasjon om funn i det

enkelte foretak finnes i vedlegg 3-7.

Figur 6 nedenfor viser at investeringseiendom utgjer mesteparten av anleggsmidlene i de tre
utvalgte foretakene, samt at resultatfgrt verdiendring i 2015 utgjer en betydelig andel av

driftsinntekter i forhold til leieinntekter (se vedlegg 1). Ettersom investeringseiendom er en
betydelig eiendeler for foretakene, er det ogsa viktig for oppfattelsen av regnskapskvaliteten

til bransjen at det eksisterer gode modeller og praksis for innregning og maling.

100 %

80 %
60 %
40 %
20 %
0%

Entra ASA Norwegian Property ASA Olav Thon Eiendomsselskap ASA

® Investeringseiendom i % av eiendeler W Verdiendring i % av driftsinntekt ™ Leieinntekti % av driftsinntekt

Figur 6 Andel investeringseiendom, verdiendring og leieinntekt 2015

4.1.1 Entra ASA

Entra ble etablert i 2000 gjennom Stortingets vedtak om utskillelse av
kontorbyggvirksomheten i Statsbygg. Foretaket ble bgrsnotert i 2014. Forretningsidéen er a
leie ut og forvalte lokaler, samt utgve aktiv portefgljeforvaltning med kjgp og salg av
eiendommer. Ifglge arsrapporten for 2015 besto portefgljen av 96 eiendommer med totalt 1
230 000 kvadratmeter til en markedsverdi pa MNOK 29 598 derav leietakere fra offentlig
sektor utgjar 74%. Leiekontraktene har i snitt 7,6 ar gjenvaerende leietid, og utleiegrad er 95
%. Investeringseiendommer utgjer 85,7% av selskapets eiendeler. Entras strategiske

satsningsomrader er Oslo, Bergen, Stavanger og Trondheim (Entra ASA, 2015).

Det fremgar av arsberetningen at verdivurderingen av eiendomsportefaljen resulterte i en
positiv verdiendring pa MNOK 1 818 i 2015, noe som hovedsakelig skyldtes yield-reduksjon
i kjernemarkedene, oppstart og ferdigstillelse av prosjekter samt positive utleieaktiviteter.
Verdiendring utgjar 47,1% av driftsinntekt.

56



4.1.2 Norwegian Property ASA

Norwegian Property ble etablert og barsnotert i 2006, og er et rendyrket
kontoreiendomsselskap med sentralt beliggende eiendommer i Oslo og Stavanger. Selskapets
virksomhet er drift, kjop, salg og utvikling av naeringseiendom. Eiendommene omfatter
hovedsakelig kontorlokaler med tilhgrende lager og parkeringsarealer, samt butikk og
serveringsarealer. Ifglge arsrapporten for 2015 besto portefgljen av 38 eiendommer (totalt
antall kvadratmeter er ikke opplyst) til en markedsverdi pa MNOK 16 170. Leiekontraktene
har i snitt 5,7 ar gjenveerende leietid, og utleiegrad er 86,3 %. Investeringseiendommer utgjar

97,7 % av selskapets eiendeler

Det fremgar av arsberetningen at verdivurderingen av eiendomsportefgljen resulterte i en
positiv verdiendring pa MNOK 387,4 i 2015, noe som hovedsakelig skyldtes sluttfgring og
utleie av utviklingsprosjekter sammen med redusert avkastningskrav (Norwegian Property
ASA, 2015). Verdiendring utgjer 31,1% av driftsinntekt.

4.1.3 Olav Thon Eiendomsselskap ASA

Olav Thon Eiendomsselskap ble etablert i 1982, og notert pa Oslo bars i 1983. Selskapet er
Norges ledende kjgpesenteraktar, og strategien er a erverve, utvikle og eie eiendommer med
sentral og attraktiv beliggenhet. Ifglge arsrapporten for 2015 besto portefgljen av 67
kjepesentre samt naeringseiendom fordelt pa henholdsvis 1 012 541 og 272 909 kvadrat, med
en markedsverdi pA MNOK 40 177. Det er ikke opplyst om gjenvarende leietid. Utleiegrad er
97% for kjapesentre og 96,3% for naringseiendom. Investeringseiendom utgjer 89,7 % av
selskapets eiendeler.

Det fremgar av arsberetningen at verdivurderingen av eiendomsportefaljen resulterte i en
positiv verdiendring pA MNOK 2 806 i 2015, noe som hovedsakelig skyldtes redusert
avkastningskrav som fglge av hgy ettersparsel etter neringseiendom som investeringsobjekt
(Olav Thon Eiendomsselskap ASA, 2015). Verdiendring utgjar 44,5% av driftsinntekt.

4.1.4 Verdsettingsmetoder og inndata IAS 40 Investeringseiendom

Gjennomgangen av arsregnskapene viser ulik grad av informasjon til regnskapsbruker.
Vedlegg 3 og 4 viser en tabellarisk oppsummering av sammenligning av de tre foretakene mot
notekravene i I1AS 40 og IFRS 13. I tillegg finnes detaljert empiri fra henholdsvis Entra,
Norwegian Property og Thon i vedlegg 5, 6 og 7.
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Samtlige selskaper informerer i prinsippnoten at de benytter virkelig verdimodellen for
investeringseiendom jf. IAS 40.75 a. Videre fglger et krav i IAS 40.75 b. om at foretakene
ogsa plikter & opplyse hvorvidt operasjonelle leieavtaler er klassifisert om
investeringseiendom. Hos Olav Thon fremgar det av note 30 at hele markedsportefaljen
knyttet til investeringseiendom er klassifisert som operasjonell. Hos Norwegian Property og
Entra finnes ingen tilsvarende informasjon, sa her ma regnskapsbruker forutsette at hele
portefaljen baseres pa operasjonelle leieavtaler ettersom det heller ikke er informert hvorvidt

de kan karakteriseres som finansiell.

Alle tre selskaper har gitt en beskrivelse av hvordan de klassifiserer investeringseiendom i
trad med 1AS 40.75 c. i sine respektive prinsippnoter sa vel som i noten knyttet til
spesifisering av investeringseiendom. De skiller mellom investeringseiendom, eierbenyttet og
investeringseiendom holdt for salg. Entra har spesifisert investeringseiendom holdt for salg pa
egen linje i balansen under omlgpsmidler jf. note 19. Norwegian Property opplyser at
eiendom holdt for salg forutsetter realisasjon innen ett ar fra balansedag, og er derfor ikke

aktuelt for i 2018. Olav Thon gir ingen opplysning om eiendom hold for salg.

Nar malinger til virkelig verdi foretas i trad med IFRS 13 skal foretaket sikre at virkelig verdi
reflekterer leieinntekter fra naveerende leietakere, og andre antagelser som markedsdeltakere
ville benyttet ved prising av investeringseiendom under naveerende markedsbetingelser jf.
IAS.40.40.

Alle tre selskaper benytter bistand fra eksterne verdsettere. DTZ Realkapital AS benyttes av
samtlige. Akershus Eiendom AS benyttes av Entra og Norwegian Property, og Newsec
benyttes av Olav Thon. Entra baserer verdien utelukkende pa eksterne vurderinger, men der
ledelsen har kontrollert gitte forutsetninger for beregning. Norwegian baserer verdien pa et
snitt av eksterne og interne estimater, mens Olav Thon baserer estimatene pa interne
vurderinger som er kvalitetssikret mot ekstern verdsettelse. Bruk av eksterne verdsettere skal

selvsagt bidra til objektiviteten i verdsettelsen, og falgelig styrke palitelighet i malingene.

| henhold til IFRS 13.93 d. skal det opplyses om verdsettingsmetoder som benyttes i virkelig
verdi hierarkiet pa niva 2 og 3, herunder en beskrivelse av verdsettingsmetode og inndata som
er benyttet. For malingen pa niva 3 skal et foretak gi kvantitative opplysninger om betydelige
ikke-observerbare inndata som er benyttet ved malingen. Dette kreves ikke i de tilfeller ikke-
observerbare inndata ikke er utviklet av foretaket selv. Imidlertid skal foretaket gi kvantitative

opplysninger safremt de er betydelige for malingen og rimelig tilgjengelig for foretaket.
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| tabell 9 nedenfor gis en oppsummert oversikt over inndata gitt av det enkelte foretak.

Tabell 9 Verdsettingsmetoder og inndata for investeringseiendom

Entra ASA

Norwegian Property ASA

Olav Thon Eiendom ASA

Beskrivelse - kvantifisering Beskrivelse - kvantifisering Beskrivelse - kvantifisering
Leieinntekter  Inngatte leickontrakter 2075/m?>  Inngatte leiekontrakter Eksisterende leicavtaler 1799/m?
Estimeres pa faktisk lokasjon, type
Vurderes pa bakgrunn av Markedsleie er basert pa en konkret og tilstand pé bygg. underbygges av
Forventet lokalisering, standard, leictakere og 2065/m? vurdering av hver enkelt eiendom, med eksisterende 1830/m?
markedsleie sammenlignbare kontraktsigneringer differensiering av ulike arealer innenfor den leieavtaler, samt nylig inngatte
i omradet enkelte eiendom der dette er relevant. leieavtaler for lignende eiendommer i
det samme omradet
Terminalverdi  Terminalverdi ved analyseperiodens slutt Ikke informert Ikke informert
Vurdering av inflasjon tar Inflasjonsforutsetningene er basert pa 1.6%
Inflasjon utgangspunkt i konsensus fra et konsensus fra banker og offentlige ) 2 8:/ Forventet prisstigning 2.1%
utvalg banker og offentlig statistikk statistikk-byra 2270
Eierkostnader i % av markedsleie Eierkostnader estimeres basert pa
basert pa de uavhengige estimerte vedlikeholdskostnader for &
Eierkostnader  verdivurderemes estimat pa 8.1% Ikke informert opprettholde bygningens kapasitet 7.5%
eierkostnader pa konsernets over den ekonomiske
forvaltningseiendommer levetiden
Fastsettes med utg.pkt i faktiske og
Forventet o B T forventede markedsforhold ved 3%-
ledighet Opplyst pr segment, her eks Oslo 4.2% Benevnt «leie-situasjon» S e G R 3.7%
leieavtaler
Leietaker- . .
tilpasning og Fgr e Oppg.ra.dermg 2l Ikke informert Ikke informert
n mill. Tkke opplyst fremtidige behov
oppgradering
: Kontraktenes gjenvarende lopetid L;ngde D 1-15 ar
Gjenvarende P X , 5 leiekontrakter (range)
R med hensyn pé risiko og serskilte 7.1 4r Ikke informert P oot
leieperiode Kontraktsforhold Lengde pa eksisterende 40 ar
leiekontrakter (snitt) i
* Langsiktig risikofri rente Vurdering av den enkelte eiendom 6.4%  * 10-ars swaprente 1.9%
* Eiendomsspesifikt tillegg - « - Inflasjonsforventninger -2.1%
v Eiendomssegment 13% * Kredittmargin 1.9%
. N v Beliggenhet * Eiendomsspesifikt tillegg 4.0%
:):ll::ntermgs— v Standard v Beliggenhet 5,68%
¥ Utleiegrad v’ Attraktivitet (snitt)
v Leietakers soliditet v Kvalitet

v Leietakers soliditet
v’ Kontraktstruktur

¥ Gjenvarende leietid

Samtlige selskaper benytter neddiskonterte kontantstremmer i beregning av virkelig verdi.
Forutsetningene i modelleringen og inndata som benyttes er gjennomgaende lik jf.
prinsippnotene, og bestar av kontraktsfestet leie, markedsleie, inflasjon og diskonteringsrente.
Imidlertid er det kun Entra som henviser til beregning av terminalverdi. Dette nevnes verken
av Norwegian Property eller Olav Thon. Heller ikke benevnelsen restverdi som kan benyttes

synonymt.

Arsregnskapene for Entra og Norwegian Property gir lite informasjon om inndata i
avkastningskrav, da spesielt fastsettelsen av risiko. Entra har riktignok opplyst om at
avkastningskravet er tillagt et risikotillegg som er beregnet med utgangspunkt i
eiendomssegment, beliggenhet, standard, utleiegrad, leietakernes soliditet og gjenvaerende
leietid, men dette er ikke tallfestet. Som beregningen i tabell 3 i kapittel 2.4.1.1 viser utgjar
den generelle risikoen og prosjektspesifikke risikotillegg halvparten av avkastningskravet, og

dette er falgelig viktig inndata som bgr opplyses i note.
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| arsrapporten til Olav Thon fremgar det at avkastningskrav bygges opp av inflasjons-
forventninger, prognoser for markedsrenter, kredittmarginer og en vurdering av
eiendomsrisiko basert pa eiendommens beliggenhet, attraktivitet, kvalitet, det generelle
eiendomsmarkedet og kredittmarkedet, leietaker antatte soliditet og kontraktstruktur.

Tabell 10 Utklipp fra note 16 Investeringseiendom: Oppbygging av det gjennomsnittlige avkastningskravet for
hovedsegmentene (Olav Thon Eiendomsselskap ASA, 2015)

2015 2014
Kjepesentereiendom Neeringseiendom  Kjepesentereiendom Neeringseiendom
10 ars swaprente per 31.12. 19 % 19% 1,9 % 19%
Inflasjonsforventninger 21% 21% 21% 2,1%
Kredittmarginer 19% 19% 16 % 16%
Eiendomsrisiko 38% 40% 45% 48%
Avkastningskrav 545% 5,68 % 5,85 % 6,15 %

Tilsvarende som KFIs uttalelse fra 2009 knyttet til verdsettelse av investeringseiendom,
observerte Finanstilsynet i 2010 ulik praksis med hensyn til behandling av risiko.
Finanstilsynet konkluderte da med at grunnet manglende metoder for justering av
diskonteringsrente for eiendomsspesifikk risiko, var det mest narliggende at
eiendomsspesifikke forhold ble hensyntatt i kontantstrammene. Det ser imidlertid ikke ut til at
eiendomsselskaper fglger dette radet, og arsaken antas a ligge i tilgang pa informasjon
ettersom de sammenlignbare avkastningskravene som er tilgjengelig inneholder
eiendomsspesifikk risiko (Bjerlin, 2014). Informasjonen som gis av de tre foretakene i
arsrapportene for 2015 viser at de vurderer dette likt, og samtlige justerer avkastningskravet

for eiendomsspesifikk risiko.

For regnskapsbrukerne vil muligheten til & kontrollere verdivurderingen i trad med
kvalitetskravet til verifisering matte baserer seg pa kvantifisering av inndata. Eksempelvis har
Entra opplyst i note 6 at det i beregningen er benyttet eierkostnader tilsvarende 8,1% av
markedsverdi. En 12-maneders lgpende kontraktsleie i Oslo til kr 2075 pr kvadratmeter gir da
eierkostnader pa kr 168, og med en opplyst markedsverdi pa 34 076 pr kvadratmeter gir det
en netto yield pa 5,6% ((2075-168) / 34076)).

| markedsrapporten til DNB fra 2. halvar 2015 fremgar det at prime yield innenfor Ring 3 i
Oslo ligger pa ca 5,50% +/- 0,5, mens normal yield ligger pa 6,25 +/- 0,5. DNB har da lagt til
grunn leiekontrakter med varighet pa 4-5 ar og bygg i normalt god stand. Bruk av yield til
sammenligning er en grei rimelighetssjekk, men tar her ikke hgyde for forskjellene i teknisk
stand pa byggene eller lengde pa kontrakter. Imidlertid viser det at yield-intervallet i
markedsrapporten fra DNB samsvarer med beregnet yield hos Entra ASA.
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Dersom inndata fra noteinformasjon i Entra legges inn i en naverdiberegning som forutsetter
2% inflasjon, en diskonteringsrente pa 7,33%, samt opplyst andel ledighet pa 4,2% og
eierkostnader pa 8,1%, finnes en estimert virkelig verdi (se vedlegg 5 for detaljer) for segment
Oslo pa MNOK 17 529. Dette gir en netto yield pa 5,6%. Beregningen forutsetter
kontraktspris ar 1, deretter markedspris i prognoseperiode ar 2-7 samt i terminalverdi.
Estimert virkelig verdi i arsregnskapet i note 6 for segment Oslo var MNOK 17 533.
Beregningen stemmer med opplyst netto yield pa 5,6%.

Ettersom testmodellen for verifisering av inndata i vedlegg 5 er beregnet for ett enkelt
segment, og ikke pa aggregert niva for alle eiendomssegmentene, viser den selvsagt andre
verdier i falsomhetsanalysen sammenlignet med falsomhetsanalysen i note 3 hos Entra.
Avvikene skyldes kvantifisering av inndata, lengde pa prognoseperiode sa vel som beregning
av terminalverdi. Entra har ifglge notene ulike avkastningskrav for hver enkelt eiendom
innenfor hvert segment, dette i trdd med IFRS 13.B13-15. De har sannsynligvis ogsa ulike
diskonteringsrente og inflasjonstall for prognoseperiode og terminalverdi, men dette er ikke

opplyst om i arsregnskapet.

For Olav Thon utgjer segment neringseiendom (Oslo-omradet) 21% av leieinntekter, mens
79% er leieinntekter fra kjgpesenter. | arsregnskapet informerer de om inndata som danner
grunnlag for en naverdiberegning tilsvarende som Entra. Her er i tillegg estimat pa
diskonteringsrente beskrevet, samt at inflasjonstall er opplyst. Dersom det tas hensyn til
opplyste tall for ledighet pa ca. 3,7% og eierkostnader pa ca. 7,5%, samt tilsvarende
forutsetninger knyttet til prognose, terminalverdi og diskonteringsrente som for Entra ASA,
viser naverdiberegning av kontantstrgm for segment naringseiendom en virkelig verdi pa
MNOK 8 490. Virkelig verdi estimat i arsregnskapet i note 16 er MNOK 8 402. Se for gvrig
vedlegg 7 for detaljer.

Norwegian Property bruker i likhet med Entra eksterne verdsettere supplert med interne
analyser. Selskapet bruker et snitt av de interne og eksterne beregningen. De opplyser om
inflasjon og avkastningskrav i intervaller, men det gis ingen detaljerte opplysninger

tilsvarende som for Entra.

Foretakene har med en avstemming av inngaenende balanse og arets endringer i trad med IAS
40.76 og IFRS 13.93 e. og f., men det er kun Olav Thon som har med en spesifisering pa hvor
mye av arets tilgang som er knyttet til virksomhetskijap.
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Foretakene har ogsa opplyst om inndata i sensitivitetsanalysen hvis formal er & gi en
beskrivelse av falsomheten av malingen av virkelig verdi for endringer i inndata. Som tabell

11 nedenfor viser er det ulik praksis pa hva som inkluderes i denne analysen.

Tabell 11 Variabler i sensitivitetsanalysen jf. IFRS 13.93 h

Inflasjon Markedsleie Diskonteringsrente Exit yield Driftskostnader
Entra ASA X X X X
Norwegian Property ASA X X X X
Olav Thon Eiendomsselskap ASA X X

4.2 1AS 41 Landbruk (biologiske eiendeler - lakseoppdrett)

Nedenfor gis en kort beskrivelse av de tre oppdrettsforetakene i utvalget knyttet til biologiske
eiendeler, samt en oppsummering av funn. Detaljert empiri finnes i vedlegg 8-12. Figur 5
nedenfor viser at biologiske eiendeler utgjer ca. 30% av totale eiendeler i de tre utvalgte
foretakene. Resultatfart verdijustering av biomasse i prosent av driftsinntekter utgjar fra 0,5

til 2% i 2015 (se vedlegg 2 for regnskapstall).

Biologiske eiendeler er, i likhet med investeringseiendom, en betydelig eiendel for foretakene.
Opplevd regnskapskvalitet avhenger av hvorvidt foretakene anvender gode verdsettings-

modeller som er i trdd med bransjepraksis sa vel som kravene i standard.

Salmar ASA

® Biologiske eiendeler

B K onsesjoner
. Varige driftsmidler

B Goodwill

Leroy Seafood Group ASA

Andre eiendeler

Grieg Seafood ASA

L
=
=]
1

50 % 75 % 100 %

0% 25 %

Figur 7 Forholdsmessig andel bokfgrte eiendeler 2015

4.2.1 Grieg Seafood ASA

Grieg Seafood ASA ble bgrsnotert i 2007, og driver integrert virksomhet innen produksjon,
videreforedling og handel med berekraftig oppdrett av laks. Foretaket er et av verdens starste
oppdrettere av laks, og har 100 konsesjoner og lisenser for lakseoppdrett, og 5 konsesjoner for

smoltproduksjon. Konsernet har oppdrettsanlegg i Finnmark, Rogaland, Canada (British
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Columbia) og pa Shetland. Ifglge arsrapporten for 2015 var slaktet volum 65 398 tonn som
fordeler seg jevnt pa de fire anleggene. Hovedmarkedet er EU med 55%, deretter Asia med
15%.

Biologiske eiendeler utgjorde MNOK 1 929, dvs. 32,5% av totale eiendeler i 2015.
Resultatfert verdijustering av biologiske eiendeler var MNOK 33 som tilsvarer 0,7% av

driftsinntekter.

4.2.2 Lergy Seafood Group ASA

Lergy Seafood Group ASA ble bgrsnotert i 2002, og er en helintegrert leverandgr med
kontroll gjennom hele verdikjeden med produksjon, videreforedling, distribusjon,
produktutvikling, salg og markedsfaring av sjgmat. Laks utgjer ca. 77% av total omsetning.
Foretaket er verdens nest starste produsent av atlantisk laks og grret, og har 146 konsesjoner.
Konsernet har oppdrettsanlegg i region nord (Troms og Finnmark), region Midt-Norge og
region vest. Ifglge arsrapporten for 2015 var slaktet volum 157 697 tonn som fordeler seg
med hhv. 19% i nord, 45% i Midt-Norge og 36% i vest. Hovedmarkedet er EU med 57,9%
deretter Norge med 17%.

Biologiske eiendeler utgjorde MNOK 4 321, dvs. 27% av totale eiendeler i 2015. Resultatfart

verdijustering av biologiske eiendeler var MNOK 187 som tilsvarer 1,4% av driftsinntekter.

4.2.3 SalMar ASA

SalMar ASA ble bgrsnotert i 2007, og er en vertikalt integrert virksomhet innen produksjon,
videreforedling, salg og distribusjon av laks. Foretaket er Norges tredje starste oppdretter av
atlantisk laks, og har 100 konsesjoner. Konsernet har oppdrettsanlegg i segment Nord-Norge
(Troms og Finnmark), segment Midt-Norge (fra Nordmgre til Namdal) og Segment Rauma.
Ifglge arsrapporten for 2015 var slaktet volum 136 400 tonn som fordeler seg med hhv. 29% i
nord, 59% i Midt-Norge og 12% i Rauma. Salmar hadde direkte salg til 40 ulike nasjoner i
2015. Det starste og viktigste markedet er EU, deretter Asia.

Biologiske eiendeler utgjorde MNOK 3 306, dvs. 30,2% av totale eiendeler i 2015.
Resultatfart verdijustering av biologiske eiendeler var MNOK 147 som tilsvarer 2% av
driftsinntekter.
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4.2.4 Verdsettingsmetoder og inndata IAS 41 Landbruk (lakseoppdrett)
| vedlegg 8 og 9 finnes en oversikt som viser en tabellarisk oppsummering og sammenligning
av de tre foretakene mot notekravene i IAS 41 og IFRS 13. | tillegg finnes detaljert empiri fra

henholdsvis Grieg, Lergy og Salmar i vedlegg 10, 11 og 12.

Empirien fra arsregnskapene i vedlegg 8-12 viser at de tre oppdrettsforetakene i utvalget i stor
grad falger notekravene i IAS 41 og IFRS 13. Samtlige gir informasjon om arets
verdijustering av biomassen i trad med IAS 41.40 og IFRS 13.93 a., og presenterer dette pa
egen linje i resultatregnskapet. IFRS 13.93 b. krever ogsa at virkelig verdi-niva skal
spesifiseres, og bade Lergy og SalMar spesifiserer at verdsettingen av biologiske eiendeler er

foretatt pa niva 3. Denne spesifiseringen mangler hos Grieg.

Videre krever IAS 41.41-45 at foretakene skal gi en beskrivelse av hver gruppe av biologiske
eiendeler, dette ettersom eiendelen som er gjenstand for maling ma veere i samsvar med dens
vurderingsenhet jf. IFRS 13.11-14. Samtlige foretak benytter en tredelt vektfordeling av

biomassen i trad med etablert bransjepraksis. Tilsvarende benyttes ogsa verdsettingsmetoder

og inndata jamfar bransjestandard som beskrevet i kapittel 2.4.2.1.

Tabell 12 nedenfor viser vurderingsenhet, beskrivelse av verdsettelsesmetode og inndata for
det enkelte foretak i trad med notekravene i IFRS 13.93 d. Samtlige selskap falger
bransjepraksis og verdsetter fisken basert pa falgende verdsettelsesmetoder:

e Fisk under 1 kg (inkl. smolt og stamfisk) verdsettes til anskaffelseskost
e Fisk fra 1-4 kilo verdsettes ved bruk av tilvekstmodellen

o Slakteklar fisk over 4 kilo verdsettes til netto salgsverdi

Fisk fra 1-4 kg og slakteklar fisk over 4 kg benevnes som biomasse med rund vekt av Grieg,
mens SalMar benytter slgyd vekt og Lergy benytter levende fisk (LWT). Ettersom samtlige
tre foretak er i bransjegruppen for fiskeoppdrett skulle man kunne forvente en mer ensartet
benevnelse av biomassen mellom 1-4 kg. Det samme gjelder fisk under 1 kg. Grieg Seafood
benevner den minste gruppen for biomasse med rundt vekt under 1 kg inkludert smolt og
stamfisk. Lergy spesifiserer rogn, yngel, smolt og rensefisk i levende vekt, mens SalMar
benytter fisk under 1 kg, rogn og smolt.

Tabell 12 oppsummerer funn knyttet til verdsettingsmetoder og inndata fra de tre

oppdrettsforetakene. Oversikten viser at det eksisterer forholdsvis enhetlig bransjepraksis. Det

fremgar ogsa i arsregnskapene til de tre oppdrettsforetak at arbeidet med noteforbedringer og
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prinsippanvendelser fortsatt pagar, samt utviklingen av en felles virkelig verdimodell i trad
med IAS 41 Landbruk og IFRS 13.

Tabell 12 Verdsettingsmetoder og inndata for biologiske eiendeler (lakseoppdrett)

Grieg Seafood ASA Lersey Seafood Group ASA SalMarASA
Beskrivelse - kvantifisering Beskrivelse - kvantifisering

Slaktemoden fisk over 4 kg (rund vekt) - Slaktemoden fisk over 4 kg — netto salgsverdi  Fisk over 4 kg (sloyd vekt) — netto resultat
netto salgspris « Pris kr 52,83/kg (gjennomsnittspris alle + Prisintervall fra kr 43,60 — 52,90
 Priskr 52.1/kg vekteti forhold til volum etter storrelser for justering for kvalitet/transport) ~ * Forventetsalgspris er kvartalsvis forwardpris

fratrekk for forventet kvalitetsreduksjon og « Forventet salgspris er spotpris 31.12.15 og for forventet salgsperiode

for logistikkostnader inngatte kontrakter i fremtiden * Salgspris korrigeres for kvalitetsforskjeller,
» Forventet salgspris er forwardpris fraFish = Salgspris justeres for kvalitetsforskjeller salgskostnad inkl. slaktekostnader og

Pool basert pa at fisken slaktes og selges pa (superior, ordiner. produksjon), samt frakt, sloyesvinn

balansedagen salgskommisjoner, estimerte slaktekostnader
 Salgspris justeres for kvalitetsforskjeller og sleyesvinn

(superior, ordiner. produksjon). samt frakt,
salgskommisjoner, estimerte slaktekostnader

Vurderings- og sleyesvinn
:Efg:e"t%ﬂsesi Fisk 1-4 kg (rund vekt) — tilvekstmodellen Fisk under 4 kg — tilvekstmodellen Fisk 1-4 kg (sloyd vekt) — tilvekstmodellen
metode * Pris kr 44.0/kg vekteti fqrhold til yolum e Priskr 52,83/}<g (gj.ennomsniﬁfspn's alle . Pn'si.n”wrval_l frakr 43,60 — 52.90
(fratrukket standard kvalitetsforskjell) storrelser for justering for kvalitet/transport + Verdijusteringen fastsettes som en
* Forwardpris fraFish Pool som er vektet i « Tilsvarende beregning som fisk over 4 kg forholdsmessig andel av forventetnetto
forhold til slaktetidspunkt « Justering i forhold til vekstsyklus basert pa et resultat ved slakting
* Innregnestil en forholdsmessig andel av estimat pa & drette opp fisken med fradragfor « Det fremgar av note at modellen kan fore til
forventet fortjeneste basert pa hvor lang risiko negativ verdijustering. men det er ikke
fisken har kommet i vekstsyklus informert hvordan dette innregnes
¢ Negativ verdijustering innregnes 100%
Fisk under 1 kg (rund vekt) — kostpris Rogn, yngel, smolt og rensefisk - kostpris Fisk under 1 kg (levende vekt) — kostpris
¢ Her er beste estimatet for virkelig verdi antatt + Grunnet liten biologisk transformasjon, lav + Verdsettes til virkelig verdi basert pa
4 veere akkumulert kost verdi og begrenset marked Bregnes til akkumulert kostpris da det har skjedd liten
anskaffelseskostjf. IAS 41.24 biologisk transformasjon
* Ekstraordinar dedelighet nedskrives til « Beskrivelse av hvordan foretaket behandler * Hendelsesbasert dodelighet som
kostpris som en del av varekost, mens dodelighet fremgér ikke av arsregnskapet. karakteriseres som unormalt resultatfores
forventet dodelighet inngar i akkumulerte Imidlertid viser avstemmingen av biologiske direkte mot varekost
Deodelighet kostnader eiendeler i note 7 at hendelsesbasert + Akkumulert produksjonskostnad pr lokasjon
* Dodelighet er informertut fra tilsvarende dodelighet reduserer balansefort verdi, og som avviker mer enn 20% fra forventet
gruppering som evrig biomasse, samt med varekost som sannsynlig motpost produksjonskostnad defineres som unormal
spesifisert pr lokasjon
Negativ . Fremgér bare at negativ verdijustering kan
ver%lijustering Limeeaes 20 IDiee FnifsTeneri forek(g)mme, men ikgke hvordaJn den ingnreg;nes
Fastpriskontrakter som medferer at konsernet er
" . forpliktettil 4 selge slaktemoden fisk til lavere
Verdijustering . .
avsetning Ikke informert Ikke informert Ppns enn prisen som dmer g o
tapskontrakt estimert virkelig verdi. avsettes som en
P

forpliktelse. Resultateffekten inkluderes i
resultatlinjen "Virkelig verdijustering".

Oversikten viser ulik pristilneerming til virkelig verdi av bade slaktemoden fisk over 4 kg og
umoden fisk fra 1-4 kg. Ettersom samtlige definerer EU som hovedmarked, skal ogsa prisen
gjenspeile hovedmarkedets forventninger jf. IFRS 13.24. Grieg og SalMar benytter
forwardpriser fra Fish Pool, mens Lergy har innslag av kontraktspriser, hvilket ikke er i trad
med IFRS 13 eller IAS 41.16 der det det fremgar at virkelig verdi skal gjenspeile
markedsforhold, og derfor ikke justeres for oppnadde kontakter.

Justering av salgspris knyttet til kvalitetsforskjeller, salgskostnader, transportkostnader og
slayesvinn er lik for de tre foretakene, og verdsettingsmetoden for slakteklar laks over 4 kg er
derfor lik. Det finnes imidlertid ikke informasjon i arsregnskapene om hvor stor andel de

ulike kostnadene representerer.
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Tilvekstmodellen for umoden fisk 1-4 kg behandles ogsa likt hos samtlige, men
kvantifiseringen av de ulike parameterne unntatt salgspris er ikke gitt i noter. Grieg gir her
mest relevant informasjon, og regnskapsbruker skal kunne foreta en kontrollberegning av
verdijusteringen basert pa informasjon gitt i notene og med egne forutsetninger knyttet til
forventede kostnader og biomassejustering for slgyesvinn. Tilsvarende beregning er ikke
mulig for Lergy og SalMar ettersom de ikke spesifiserer biomasse tilsvarende som Grieg jf.
tabell 13 nedenfor.

Oppsettet til Grieg er i trad med IAS 41.46 b som krever at det skal gis ikke-finansielle mal
eller estimater pa de fysiske mengder av hver gruppe av foretakets biologiske eiendeler.
Tilsvarende krever IFRS 13.99 at et foretak skal presentere de kvantitative opplysningene i
tabellform med mindre annet format er hensiktsmessig. Gjennom a informere bade om antall
og vekt kan regnskapsbruker beregne snittvekt og dermed estimere hvor langt frem det er til
slakting. Finanstilsynet (2015) anser at oppstillingen tilsvarende som i tabell 13 representerer

god praksis.

For umoden fisk under 1 kg, dvs. rogn, yngel, smolt og rensefisk, sd behandles verdsetting av
biomassen utelukkende ut fra forutsetning om at anskaffelseskost representerer beste estimat
pa virkelig verdi. Dette i trad med IAS 41.24 a. der det fremgar at anskaffelseskost kan veere

tilnzermet lik virkelig verdi i de tilfeller det har skjedd liten biologisk omdanning.

Tabell 13 Utklipp fordeling virkelig verdi pa vektklasse fra note 9 Biologiske eiendeler — Grieg Seafood ASA

Palapt
Antall fisk Biomasse produksjons Verdi-just-
BIOLOGISKE EIENDELER STATUS 31.12.15 (1 000) [tonn) kost ering | Bokfart verdi
Ssmaolt/stamfisk/biomasse med rund vekt & 1 kg 35055 5753 434136 0 434136
Biomasse med rund vekt 1 - 4 kg 12131 30713 873 217 147 292 1040 509
Biomasse med rund vekt —» 4 kg 2333 11622 309 283 145 188 454 470
Sum 49520 48089 1616635 312 480 1929115

For a styrke paliteligheten i verdsettingen krever IFRS 13.93 d at inndata som er benyttet pa
niva 3 i virkelig verdi hierarkiet kvantifiseres i noter. Dette ogsa i trad med kvalitetskravet
knyttet til verifisering. | empirien i vedlegg 10 fra Grieg er det foretatt en kontrollberegning
som forsgker 4 illustrere hvordan verdijusteringen i tabell 13 er foretatt, dette for a synliggjere
hvorfor kvantifisering og verifisering av inndata er viktige for styrke regnskapskvalitet, og

dermed beslutningsnytte. Beregningen viser som falger:

Fisk under 1 kg — anskaffelseskost — eksempel Grieg Seafood ASA

Biomasse under 1 kilo verdsettes til kostpris, og arets verdijustering er saledes 0,-.
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Fisk 1-4 kg — tilvekstmodell — eksempel Grieg Seafood ASA

En biomasse for fisk 1-4 kg pa 29 275 tonn (30 713 tonn i tabell 13 med fratrekk fgr unormal
dadelighet 1438 tonn i tabell 14) fordelt pa antall laks som er 11 613 (12 131 i tabell 13 med
fratrekk for unormal dgdelighet 518 i tabell 14), gir en snittvekt pa 2,5 kg. Dette er

kvantifisert inndata i note 9.

Dersom det forutsettes at forventede kostnader tilsvarer normaliserte kostnader TNOK 873
217, sa gir tilvekstmodellen en margin pa kr 7,09 som multiplisert med biomassen (redusert
med et slgyesvinn pa 16% - ikke informert i note) gir en verdijustering pa TNOK 174 350.

(kr44prkg— 873217 ) 25kg-1kg

=7,09 - (29 275 - 0,84) tonn laks = TNOK 174 350
29275 tonn 4kg-1kg
Opplyst verdijustering av biomasse 1-4 kg er ifalge note 9 p& TNOK 167 292. Arsaken til
differansen i kontrollberegningen er manglende opplysninger om forventede kostnader ut over

palgpt produksjonskost knyttet til slaktekostnader og logistikk.

Slakteklar fisk over 4 kg — netto salgsverdi — eksempel Grieg Seafood ASA

En beregning for slakteklar fisk over 4 kg gir en virkelig verdi pa kr 52,1 pr kg - 10 398 tonn
(11622 tonn i tabell 13 med fratrekk for unormal dadelighet 1224 tonn i tabell 14) = TNOK
541 736. Dersom biomassen ogsa her justeres for slgyesvinn pa 16% blir utregningen kr 52,1
prkg - (10 398 - 0,84) = TNOK 455 058. Med fratrekk for akkumulerte kostnader pA TNOK
309 283 gir dette en verdijustering pa TNOK 145 775. | noten er verdijustering for slakteklar
fisk over 4 kg estimert til TNOK 145 188.

Dadelighet/svinn

Svinn knyttet til fiskehelse og remning fra anlegg er en betydelig utfordring for
oppdrettshransjen, og derfor en vesentlig faktor nar biomassen skal verdsettes. Dgdelighet
utgjer normalt hovedarsaken til svinn, mens remning utgjer en mindre andel (Finanstilsynet,
2015). Grieg og SalMar benytter derfor dgdelighet/svinn som fellesbetegnelse, mens Lergy

spesifiserer dette separat i avstemming av biologiske eiendeler i note 7.

Grieg og SalMar skiller mellom normal og unormal dgdelighet, derav sistnevnte ofte
benevnes som hendelsesbasert dadelighet. Kostnader til unormal dadelighet utgiftsferes som
en del av varekost, mens kostnader til forventet dgdelighet inngar i den balanseferte verdien
av umoden fisk i balansen. Det er kun SalMar som har en klar beskrivelse av hvordan de

beregner unormal dgdelighet basert pa avvik over 20% fra normal produksjonskostnad. Lergy
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har ingen beskrivelse av dgdelighet ut over avstemming av biologiske eiendeler i note 7 der

hendelsesbasert dedelighet og remning er kostnadsfart.

I henhold til IAS 41.51-53 skal det opplyses om vesentlige inntekts- eller kostnadsposter med

opphav i spesielle hendelser, sykdom eller annet. SalMar informerer at de verken har opplevd

hendelsesbasert dgdelighet eller andre biologiske hendelser i 2015. Lergy har bade beskrevet

og tallfestet spesielle remningsforhold i 2015 grunnet storm pa Vestlandet, behandling og

kostnader knyttet til lakselus, samt krevende lusesituasjon i region Midt. Grieg har bade

informert om spesielle hendelser, samt spesifisert unormal dedelighet/svinn bade pa lokasjon,

vektklasse, historisk kost og virkelig verdi, se tabell 14 nedenfor.

Tabell 14 Utklipp fra note 9 med oversikt dgdelighet i biomasse — Grieg Seafood Group ASA

2015 2014
Tilvirknings- Tilvirknings-
UNORMALT HOYT SVINN/D@DELIGHET kost  Virkelig verdi kost  Virkelig verdi
Rogaland 16 660 26 688 35222 42753
Finnmark 10 448 12147 9320 9673
Shetland 39 061 49 030 30525 43396
British Columbia 38 357 40 399 19311 21 632
Sum 104526 128 264 94 378 117 455
Palept
Antall fisk Biomasse produksjons Verdi-just-
2015 (1 000) [tonn] kost ering  Virkelig verdi
Smolt/stamfisk/biomasse med rund vekt & 1 kg 1129 603 253N 0 25 3
Biomasse med rund vekt 1 - 4 kg 518 1438 43 803 16 044 59 847
Biomasse med rund vekt = 4 kg 294 1224 35411 7654 43105
Sum 1944 3265 104 526 23738 128 264
Tapskontrakter

Av de tre foretakene er det kun SalMar som ogsa innlemmer tapskontrakter i verdijusteringen,

se tabell 15 nedenfor.

Tabell 15 Utklipp note 14 Virkelig verdijustering — Salmar ASA 2015

NOK 1000 2015 2014
Endring virkelig verdijusteringer biomasse 147 263 -38 963
Endring i avsetning tapskontrakter -91 932 -30629
Endring i urealisert verdi Fish Pool-kontrakter 56092 -39 160
Endring i urealisert verdi valutaterminkontrakter/ valuta -71491 -123597
Resultatfart virkelig verdijustering 39932 -232 349

Det fremgar av 1AS 41.16 at det ved maling av virkelig verdi ikke skal tas hensyn til inngatte

kontrakter. I de tilfeller at en kontrakt om salg av biologiske eiendeler er tapsbringende, skal
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dette reguleres av 1AS 37 Avsetninger, betingende forpliktelser og betingede eiendeler.
Indirekte pavirker derfor tapskontrakter verdijusteringen. Urealiserte verdiendringer i valuta
og Fish Pool-kontrakter inngar, i likhet med Salmar, ogsa i den samlede verdijusteringen til
Grieg og Lergy.

Felsomhetsanalyse

Vedrgrende usikkerhet ved beregning av virkelig verdi opplyser foretakene at markedspriser
og estimert biomasse, herunder ogsa kvalitet- og starrelsesfordeling, er basert pa vesentlig
skjgnn. Av disse forutsetningene er det pris som har starst effekt pa virkelig verdi, og
samtlige foretak har derfor en sensitivitetsanalyse knyttet til prisendringer jf. kravene i IFRS
13.93 h., og som viser effektene pa resultat av en prisendring pa +/- NOK 1-2 pr kg. Lergy
viser i tillegg effektene av en prisendring +/- NOK 5 pr kg. Grieg og SalMar viser ogsa
effektene av en biomasseendring pa hhv. +/- 10% og +/- 1%.

Finanstilsynets anbefaling i tematilsyn (2015) er at foretakene viser effekten av endringer pa
+/- NOK 5. Finanstilsynet var ogsa av den mening av forkostnader pr kilo er viktige inndata i
en beregning av virkelig verdi, og bar fglgelig inngd i en sensitivitetsanalyse. Ettersom
selskapene benytter tilvekstmodellen og betydelige innslag av historisk kost, og ikke en
naverdimodell av diskonterte kontantstremmer, vil imidlertid falsomhet for slike inndata
kunne gi ulogiske og misvisende analyser. Dette ettersom forkostnader bade er en del av
anskaffelseskost, og dermed utenfor verdijusteringen, samt at forkostnader ogsa ligger

implisitt i forventede gjenvaerende kostnader.

Avstemming av arets biomasseendring

Avstemming av inngaende balanse og arets endringer i biomassen i trad med IAS 41.50 jf.
IFRS 13.93 e. og f. er foretatt for alle tre foretak. Unormal dgdelighet er spesifisert pa egen
linje. Det fremgar ikke spesifikt av notekravene at dette skal med, men posten er vesentlig og
harer derfor med under IAS 41.50 f. "Andre endringer".
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5 Drgfting av funn og konklusjon
Basert pa kvalitetskriteriene i det konseptuelle rammeverket, kravene i den enkelte standard

samt gvrig teori jf. kapittel 2, draftes nedenfor funnene i de enkelte arsregnskapene. Ettersom
jeg kun har valgt & se pa foretak som benytter virkelig verdimodellen forutsettes det at
samtlige foretak anser verdsettingen som palitelige ettersom standard tilsier at i de tilfeller
virkelig verdi ikke kan estimeres palitelig, sa skal kostmodellen benyttes. Det gjelder bade for
IAS 40 og IAS 41.

Formalene med opplysningskravene i IFRS 13.91 er & hjelpe regnskapsbruker til & vurdere
verdsettingsmetoder og inndata, og regnskapsprodusent ma selv vurdere ngdvendig
detaljniva. | trdd med det konseptuelle rammeverket til IASB skal regnskapet gi relevant og
beslutningsnyttig informasjon til regnskapsbrukerne knyttet til prognose- og kontrollformalet.
Regnskapet skal bidra til & redusere asymmetrisk informasjon mellom foretaket og
regnskapsbruker, dette for & unnga regnskapsmanipulering og bevisst feilrapportering som
kan fare til at regnskapsbruker tar feil beslutning. For at regnskapsbruker skal kunne stole pa
det som rapporteres vektlegger derfor IASB at informasjon skal veere relevant for
beslutningstager, den skal vere troverdig og palitelig, og den skal vurderes ut fra vesentlighet.
Kvalitetskravet knyttet til verifiserbarhet er ogsa spesielt viktig nar eiendeler verdsettes ved

bruk av ikke observerbare inndata.

Det fremgar av kapittel 2.2.1 om grunnleggende kvalitetskrav at kravet til relevans ikke
ngdvendigvis dreier seg om ferdige estimater, men at informasjonen ogsa gir relevante
inndata nar estimater skal beregnes. Relevanskravet ma ogsa ses i forhold til vesentlighet.
Investeringseiendom utgjar mesteparten av anleggsmidlene i de tre eiendomsforetakene, og
ettersom formalet med investeringene bade er leieinntekter og verdistigning vil falgelig
informasjon om inndata for beregning virkelig verdi veere bade relevant og vesentlig for
regnskapsbruker. Tilsvarende gjelder for biologiske eiendeler som utgjer vel 30% av de tre
utvalgte oppdrettsforetakenes anleggsmidler, og der verdijusteringen viser den lgpende
verdiskapning i takt med tilveksten i den biologiske massen.

Nedenfor sgkes det derfor gjennom drgftelse a finne mulige perspektiver pa
problemstillingen. Dette ettersom oppgaven ikke tester hypoteser eller maler verdirelevans,
men derimot forsgker a kunne besvare hvorvidt dagens praksis blant norske barsnoterte
foretak kan sies a gi relevant og palitelig informasjon om estimering av virkelig verdi, samt gi

innspill i forbindelse arbeidet med ny regnskapsstandard basert pa IFRS for SME.
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5.1 1AS 40 Investeringseiendom, verdsettingsmetoder og inndata

Funnene i kapittel 4 (samt vedlegg 3-7) viser at informasjonen som gis i notene til Entra og
Olav Thon ma kunne sies a vere bade relevant og palitelig. Opplyst virkelig verdi lar seg
verifisere i en forenklet beregning med utgangspunkt i informerte inndata. Basert pa gitt
informasjon kan regnskapsbruker bade kontrollere beregningen og vurdere mot egne kalkyler
og forutsetninger. Inndata samsvarer ogsa med estimater pa markedspris og yield i
markedsrapporten fra DNB jf. kvalitetskravet knyttet til ngytralitet og verifiserbarhet.

Olav Thon synes a ha etterkommet tilbakemeldingene de fikk fra Finanstilsynet i 2011. Ifglge
Finanstilsynets vurdering manglet det da vesentlig informasjon om verdsettingsmetode og
forutsetninger, samt at opplysningene som ble gitt var for generell og ikke tilstrekkelig til &
oppfylle notekravene. Arsregnskapet for 2015 viser en klar forbedring. Regnskapsbruker kan
kontrollere beregnet virkelig verdi basert pa noteinformasjon om verdsettingsmetode og

inndata. Dette gjelder ogsa til en viss grad Entra.

Nar det gjelder Norwegian Property sa er det liten tvil om at opplysningene om virkelig verdi
er relevante i lys av formal med inveringseiendom. Foretaket har imidlertid den laveste
verdiendringen i forhold til gvrige leieinntekter. Det kan tyde pa en mer forsiktig
verdsettelse, men ettersom det mangler kvantitative inndata er det vanskelig & vurdere

palitelighet i tallene.

For a sikre tallenes relevans krever IASBs rammeverk at malingen av virkelig verdi ma veere
en palitelig og troverdig representasjon av de underliggende forhold. De ma veere komplett,

ngytral og feilfri.

Komplett informasjon inkluderer alt som er ngdvendig for at regnskapsbruker skal kunne
forsta og vurdere de underliggende forhold som rapporteres. Alle de tre foretakene har gitt en
rimelig komplett beskrivelse av beregningsmate og forutsetningene i form av inndata, bade
verbal og til en viss grad ogsa kvantitativ. Fra et brukerperspektiv og i trad med uttalelsen fra
Norske Finansanalytikeres Forenings Komite for Finansiell Informasjon (KFI) i 2009 ville det
ha styrket tallenes palitelighet om det ogsa var informert om prognoseperiode og

terminalverdi som beregningene bygger pa.

Som tabell 3 i kapittel 2.4.1.1. viser er vurdering av risiko en viktig del av avkastningskravet
for investeringseiendom. IFRS 13.87 krever at bruk av ikke observerbare inndata pa niva 3

ogsa skal gjenspeile markedets forutsetninger som gjelder risiko. Olav Thon er det eneste
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foretaket som viser hvordan en snittberegning av diskonteringsrenten er foretatt, herunder
ogsa risiko. Dette styrker estimatenes palitelighet. Entra kunne med fordel ha vist tilsvarende
beregning, samt opplyst om gjennomsnittlig avkastningskrav for de ulike geografiske

segmentene.

Ifalge IFRS 13.93 d. kreves ikke informasjon om kvantifiserbare inndata dersom
opplysninger kommer fra tredjemann, eksempelvis en ekstern verdsetter. Dersom
opplysningen er rimelig tilgjengelig skal dette informeres. Ettersom bade Entra og Olav Thon
benytter eksterne verdsettere og i tillegg informerer om kvantifiserbare inndata, fremstar det

som merkelig at Norwegian Property velger a ikke ta med denne informasjonen.

Noytralitet er koblet til hvorvidt verdien gjenspeiler markedets forutsetninger. Et viktig krav i
IFRS 13 er at virkelig verdi skal gjenspeile det et hypotetisk marked ville estimert. Samtlige
tre foretak har benyttet eksterne verdsettere i vurderingen av virkelig verdi parallelt med egne
beregninger. Hvorvidt dette "redder" ngytralitetskravet er vanskelig a si all den tid flere av
foretakene benytter samme eksterne verdsettere. Det kan dermed utvikle seg en konsensus i
markedsvurderingene. Samtidig er det eksterne verdsettere som har mest markedskompetanse.
Det ville dog vaert en styrke for paliteligheten i virkelig verdi estimat om foretakene ogsa
hadde informert om avvikene mellom interne og eksterne verdsettelser. Dette var ogsa et
gnske bade fra Norske Finansanalytikeres Forenings (NFF) Komite for Finansiell Informasjon
(KFI) i 2009 sa vel som Finanstilsynet i 2010. Ingen av de tre foretakene har gitt opplysninger
knyttet til dette i rsregnskapet for 2015, og det er heller ikke et krav etter IFRS 13. | trad med
brukernytte bgr standardsetter vurdere hvorvidt dette skal tas inn som krav i standard.

Kravet om feilfritt regnskap er ikke ensbetydende med en perfekt avbildning av de
gkonomiske realiteter, men i hvilken grad foretakene informerer om usikkerhet, samt at
estimering av virkelig verdi er korrekt ifglge kravene i relevant standard. Det skal i trad med
IFRS-terminologi veere en troverdig representasjon av de underliggende forhold. Funnene i
kapittel 4 viser at foretakene har god kontroll pa sine investeringseiendommer, og gir god

noteinformasjon om usikkerhet i estimatene basert pa kravene i standard.

| et IFRS-regnskap er formalet om beslutningsnytte langt viktigere enn at regnskapene gir en
perfekt avbildning av gkonomiske realiteter. Med bruk av estimater for virkelig verdi uten
observerbare inndata vil det alltid kunne forekomme regnskapsmessig stay. Men dette er en
stayproblematikk som regnskapsbruker kjenner til, og som ikke ngdvendigvis forringer

relevans og beslutningsnytte. Dette samsvarer ogsa med Coopers artikkel fra 2015 der han
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poengterer at et foretak ikke kan utelukke estimering av virkelig verdi verken fordi det
baseres pa usikre estimater eller gir volatile resultater. Safremt regnskapet skal gjenspeile
realitetene vil det ikke tjene verken investorer eller andre brukere a skjule at en eiendel eller
forpliktelse er volatil. I sa fall oppfylles ikke kravet til relevans. Det som imidlertid er viktig
er at slike verdiendringer presenteres separat i regnskapet samt at det gis grundige
noteopplysninger som verifiserer beregningene og styrker tallenes palitelighet. Foretakenes
oppgave blir derfor & sikre god regnskapskvalitet i arsregnskapet for 4 unnga at informasjon,
som i utgangspunktet skulle veere beslutningsnyttig for regnskapsbruker, ender opp som

regnskapsmessig stay.

5.1.1 Referanseramme for IFRS for SME basert pa IAS 40 Investeringseiendom

Ved en innfgring av ny regnskapsstandard basert pa IFRS for SME fremgar det at bade selve
verdsettelsen sa vel som informasjon i noter i stor grad tilsvarer kravene etter 1AS 40.
Regnskapssprakene kan saledes betegnes som like. Fremgangsmate for beregning av virkelig
verdi sa vel som informasjonen som gis av de tre foretakene i utvalget bgr pa ingen mate
avskrekke regnskapsprodusenter i gvrige foretak. Bruk av eksterne verdsettere vil kunne fgre
til at "undue cost or effort” inntreffer, men dette er en vurdering som ledelsen i det enkelte

foretak ma vurdere opp mot vesentlighet og kost/nytte knyttet til regnskapsbrukere.

@vrige foretak med investeringseiendom i balansen skal i trad med rskl § 5-3.3 jf, NRS (F)
Nedskrivning av anleggsmidler (Finansdepartementet, 1998; Norsk RegnskapsStiftelse,
2009b) foreta en arlig nedskrivningstest av den enkelte vurderingsenhet. Nedskrivning skal
gjeres til virkelig verdi, benevnt som gjenvinnbart belgp, og som er operasjonalisert som det
hayeste av netto salgsverdi og bruksverdi. | denne vurderingen benyttes bade

markedsvurderinger og kontantstremberegninger.

Estimering av virkelig verdi for investeringseiendom bgr derfor veere kompetanse som
regnskapsprodusent i et gvrig foretak besitter. Det fremgar av IFRS for SME pkt. 11.28 at
foretakene skal benytte verdsettingsmetoder i trad med gvrige marketsdeltakerne, og som har
vist seg a gi palitelige estimater. Modelleringen som bgrsnoterte foretak benytter i dag anses a
veaere en god og veletablert bransjepraksis. Oppbygging av kalkylemetoder i Excel, god
markedskunnskap, samt tilgang pa gode markedsrapporter som kan gi beregningsgrunnlag,

tilsier at foretakene selv skal kunne beregne virkelig verdi med rimelig grad av palitelighet.

Dette sammenfaller ogsa med rapporten fra Regnskapsstandardstyrets (RSS) arbeidsgruppe
som i 2010 skulle vurdere hensiktsmessighet ved & innfare ny regnskapsstandard basert pa
73



IFRS for SME. Arbeidsgruppen konkluderte med at investeringseiendommer kan vurderes til
virkelig verdi med tilstrekkelig grad av palitelighet i sentrale strgk. | mindre sentrale strgk vil
palitelighetsterskelen knyttet til "undue cost or effort" inntre, og gi grunnlag for bruk av

historisk kost.

IFRS for SME har ingen krav til fglsomhetsanalyse tilsvarende som IFRS 13. Ettersom
verdijusteringen utgjer en stor andel av foretakenes resultatferte inntekt, bar dette kravet
vurderes innfart ogsa for gvrige norske foretak. Enhver verdsettelse baserer seg pa kalkyler,
ofte utfart i Excel, og hvor endringer i ulike inndata lett kan beregnes.

Manglende kvalitetskrav knyttet til verifiserbarhet i IFRS for SME vil redusere brukernytten,
og i en norsk tilpasning ber standardsetter vurdere hvorvidt dette tas inn som dimensjon ved
kvalitetskravet palitelighet, eller som selvstendig kvalitetskrav tilsvarende som i full IFRS.
Funn fra de tre bgrsnoterte foretakene viser at verdsetting av virkelig verdi for
investeringseiendom i stor grad baserer seg pa ikke observerbare inndata, og der palitelighet i
stor grad ogsa avhenger av at inndata lar seg verifisere.

At lovgiver na apner for bruk av virkelig verdi for investeringseiendom er en erkjennelse av at
relevans og beslutningsnytte anses a vaere hgyere for regnskapsbruker enn bruk av historisk
kost, da forutsatt palitelig maling. Formalet med investeringseiendom er bade opptjening av
leieinntekt og verdistigning. Foretakets oppnadde verdiskapning pa balansedagen gjenspeiler
derfor bedre realitetene i et markedsperspektiv, uavhengig av om foretaket skal selge eller

beholde balansefart investeringseiendom.

Bade etter IAS 40 og IFRS for SME kap.16 fremgar det at gevinst eller tap som falge av arets
verdijustering skal informeres i note. Ingen av standardene krever at dette skal presenteres pa
egen linje i resultatregnskapet, men etablert bransjepraksis blant barsnoterte foretak er a
presentere arets verdijustering pa egen linje etter driftsresultat. For analyseformal bgr etablert
praksis blant bagrsnoterte foretak ogsa gjelder for avrige.

5.2 1AS 41 Landbruk, verdsettingsmetoder og inndata for biologiske eiendeler
Biologiske eiendeler skal jf. IAS 41.12 males til virkelig verdi med fradrag for
salgskostnader. Virkelig verdi skal males etter IFRS 13. Malingen oppfyller saledes
rammeverkets formal om relevant og beslutningsnyttig informasjon til regnskapsbruker
ettersom verdiskapningen synliggjares gjennom biomassens vekstfase. Notekravene skal bista
regnskapsbruker til & vurdere palitelighet knyttet til verdsettingsmetoder og inndata som
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inngar i beregningen. | trad med IASBs rammeverk sikres tallenes relevans ved a gi en

komplett, ngytral og feilfri presentasjon av de underliggende forhold.

Funnene i kapittel 4 (samt vedlegg 8-12) viser at de tre foretakene i utvalget har god
kompetanse bade om egen verdsetting av biomasse sa vel som kravene i IAS 41 og IFRS 13.
Finanstilsynets jevnlige kontroller av den finansielle rapporteringen hos bgrsnoterte
oppdrettsforetak sa vel som Finanstilsynets tematilsynet med oppdrettsbransjen i 2015, har
utvilsomt veert en viktig padriver til at etablert bransjepraksis bade er sammenlignbar og i
overensstemmelse med IFRS.

Vurderingsenhet jf. IFRS 13.11-14 fglger etablert bransjepraksis med en tredeling av
biomassen med slakteklar fisk over 4 kg, ikke slakteklar fisk mellom 1-4 kg og umoden fisk
under 1 kg. Verdsettelsen av biomassen baserer seg pa optimal bruk av eiendelen jf. IFRS
13.27-33 som i trad med bransjepraksis er satt til slakteklar fisk over 4 kg. Identifisering av

eiendelens hovedmarked jf. IFRS 13.16-21 er av foretak i utvalget definert som EU.

Videre falger det av IFRS 13.22-23 at foretaket skal velge egnet verdsettingsmetode i forhold
til relevante og tilgjengelige inndata, og som ogsa representerer de forutsetningene
markedsdeltakerne ville benyttet. Som tabell 12 s. 65 viser er det ogsa her etablert en rimelig

ensartet bransjepraksis ved at hver vurderingsenhet har ulik verdsettingsmetode.

Salgspris skal ifglge IFRS 13.24 ogsa reflektere spesielle forhold som beliggenhet, tilstand,
eller andre forhold ved kjegp eller salg som det ma forventes at markedet vil legge vekt pa.
Forwardprisen danner utgangspunktet for salgspris for slakteklar fisk over 4 kg hos Grieg og
Salmar, og justeres sa for kvalitetsforskjeller, salgskostnader, transportkostnader og
slgyesvinn. Lergy benytter spotpris med innslag av kontraktspriser. Sistnevnte er ikke i trad
med markedsperspektivet i IFRS 13 eller IAS 41.16 der det det fremgar at virkelig verdi skal
gjenspeile markedsforhold, og derfor ikke justeres for oppnadde kontakter. Ettersom de store
barsnoterte oppdrettsforetakene primaert selger oppdrettslaksen pa lange kontrakter tilsier det
at det er mer korrekt a bruke forwardpriser i verdsettingen. Informasjonen i arsregnskapene
viser imidlertid at selv om foretakene benytter ulike utgangspunkt for salgspris sa er

prisestimatene forholdsvis like.

Ettersom bade prisestimat sa vel som justering av salgspris er lik for de tre foretakene

konkluderes det med at verdsettingsmetoden for slakteklar laks over 4 kg er rimelig ensartet,
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representerer god bransjepraksis, og oppfyller kravene i IFRS 13. Verdsetting av slakteklar

fisk over 4 kg anses derfor & vere i trad med det et hypotetisk marked ville benyttet.

Tilvekstmodellen for umoden fisk 1-4 kg behandles ogsa likt, men kvantifiseringen av de
ulike parameterne unntatt salgspris er ikke gitt i noter. Salgsprisen er her vektet i forhold til
biomassens slaktetidspunkt. Ettersom vektingen ikke er informert kan det se ut som
foretakene benytter samme vektede pris uavhengig om nar fisken anses slakteklar. Foretakene
kunne alternativt ha illustrert fordeling av slaktetidspunkt for biomassen for derved a
synliggjare vektingen og beregning av estimert salgspris. Dette ogsa for a tilfredsstille kravet i

IFRS 13.27 om virkelig verdi basert pa optimal bruk av eiendelen.

Bruk av tilvekstmodellen for ikke slakteklar fisk mellom 1-4 kg viser den lgpende
verdiskapningen i biomassen og er saledes i trad med relevanskravet. Imidlertid avviker
modellen fra markedsperspektivet i IFRS 13 ettersom foretakene her tar utgangspunkt i
fiskens historiske anskaffelseskost med et paslag for forventet fortjeneste. Bruk av historisk
regnskapsinformasjon kan imidlertid ogsa veere relevant i et IFRS-perspektiv ettersom det
bidrar til & justere og forbedre forventningen om fremtidig utvikling, og gir beslutningsnytte

bade med hensyn til prognoseformalet sa vel som kontrollformalet.

Ettersom egne tilvirkningskostnader inngar i beregningen har tilvekstmodellen et stgrre preg
av foretaksspesifikk verdi enn markedsverdi. Dette svekker palitelighetskravet om ngytralitet
I beregningen av virkelig verdi. Finanstilsynet foreslo derfor i tematilsyn i 2015 at foretakene
skulle verdsette biomassen fra 1-4 kg ved bruk av naverdiberegning. Foretakene var den gang
samstemt i at dette ikke lot seg gjere, og at bruk av naverdi ville medfgre at forventet
fortjeneste ville komme allerede ved utsettingen av smolt, mens tilvekstmodellen i stgrre grad
reflekterte biomassens verdiskapningen. Laksens korte livslgp fra 1-4 kg ville ogsa redusere
diskonteringsrentevirkningen. Det fremgar av foretakenes noteinformasjon for 2015 at
bransjegruppen fortsatt jobber med utviklingen av en felles verdsettelsesmodell for biomasse.
Lergy har i arsregnskapet for 2016 verdsatt ut fra en naverdimodell, og det antas at bade
Grieg, Salmar og andre bgrsnoterte oppdrettsforetak etter hvert ogsa vurderer tilsvarende

modellering i trad med bransjegruppens malsetting.

Kostnader til unormal svinn/dgdelighet utgiftsfares som en del av varekost hos alle tre
foretak, mens kostnader til forventet dedelighet inngar i den balansefarte verdien av umoden
fisk. Bade Grieg og Lergy har spesifisert arsakene til kostnadsfert unormalt svinn i 2015,

eksempelvis ramning i forbindelse med storm, ekstrakostnader til bekjempelse av lakselus og
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algeproblemer. Det er kun SalMar som har en klar beskrivelse av beregning av unormal
dadelighet basert pa avvik over 20% fra normal produksjonskostnad. Hvordan foretakene
klassifiserer dedelighet vil derfor pavirke verdijusteringen av biomassen, og er en vesentlig
ikke observerbar inndata som foretakene plikter bade a beskrive og a kvantifisere jf.
notekravene i IFRS 13.93 d. Ifelge prinsippnoten til Lergy er etablering av felles

regnskapsprinsipp for behandling av dgdelighet en del av bransjegruppens arbeid.

Negativ verdijustering har ikke veert et aktuelt tema i arsregnskapene for 2015 all den tid
salgsprisene har vist en positiv utvikling. Det er muligens arsaken til at informasjon mangler
hos Lergy og SalMar. Hvordan foretakene regnskapsfarer dette vil pavirke
biomassejusteringen og felgelig ogsa estimering av virkelig verdi. Grieg Seafood er det eneste
selskapet som opplyser at negativ verdijustering innregnes 100%. Dette er ogsa den mest
avvendte metoden ifglge Finanstilsynets tematilsyn i 2015.

Behandling av tapskontrakter fremgar verken av I1AS 41 eller IFRS 13. Bruk av virkelig verdi
medfarer at foretakene i perioder kan ha avtaler om a selge fisken til en pris som er lavere enn
prisgrunnlaget i verdiestimeringen. Kostnadene ved & oppfylle avtalen anses dermed & veere
virkelig verdi av biomassen, og foretakene skal avsette for tap. Det fremgar av I1AS 41.16 at
det ved maling av virkelig verdi ikke skal tas hensyn til inngatte kontrakter. I de tilfeller en
kontrakt om salg av biologiske eiendeler er tapsbringende, skal dette reguleres av 1AS 37
Avsetninger, betingende forpliktelser og betingede eiendeler. Indirekte péavirker derfor
tapskontrakter verdijusteringen. Av de tre foretakene er det kun SalMar som innlemmer
tapskontrakter i verdijusteringen for 2015. Lergy og Grieg har tatt med dette i arsregnskapene
for 2016. 2016 er ikke del av oppgavens empiri, men kort informasjon om endringer i 2016 er

tatt med grunnet bransjegruppens arbeid.

De utvidede notekravene i IFRS 13.93 krever, i tillegg til beskrivelse og kvantifisering av
verdsettingsmetode og inndata pa niva 3, en forklarende beskrivelse av falsomhet for
endringer i de viktigste ikke-observerbare inndata. Sensitivitetsanalysen gir regnskapsbruker
innsikt i hvordan usikkerhet i forutsetningene pavirker estimeringen av virkelig verdi.
Funnene i kapittel 4 indikerer imidlertid at foretakene har en uensartet praksis i sine
falsomhetsanalyser, bade i forhold til salgspris og biomassejustering. Finanstilsynet anbefalte
i sitt tematilsyn i 2015 at foretakene skulle vise effekten av en prisendring pa +/- NOK 5.
Bakgrunnen er bade lakseprisenes volatilitet sa vel som det faktum at redusert pris i mange

tilfeller kan fare til en negativ verdijustering. Forutsatt at dette innregnes 100% vil falgelig
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utslagene i en sensitivitetsanalyse kunne veere asymmetrisk i forhold til en positiv prisgkning.
Indirekte vil det ogsa pavirke eventuell behandling av tapskontrakter og verdijustering i trad
med IAS 37.

Drgftingen ovenfor viser at oppdrettsforetakenes etablerte praksis reflekteres i de ulike
foretakenes arsregnskap. Samtlige gir en komplett og god oversikt over bade
verdsettingsmetode og inndata. For regnskapsbruker ville det ogsa styrket informasjonens
palitelighet med ytterligere informasjon om prinsipper knyttet til normal vs. unormal
dadelighet. Informasjon om gjennomsnittlig forfaktor og slaktesvinn kunne ogsa med fordel
ha vert en del av noteopplysningene, dette i trad med IFRS 13.93 som krever kvantifiserte

opplysninger om viktige inndata samt kvalitetskravet til verifiserbarhet.

Palitelige regnskapsestimater skal ogsa veere ngytrale. Som drgftingen over viser avviker
tilvekstmodellen fra dette kravet ettersom estimeringen ogsa inneholder foretaksspesifikke
kostnader. Bruk av tilvekstmodellen hvor historiske kostnader ligger til grunn kan ogsa gi
skjevheter mellom lokasjoner. En lokasjon med hgye kostnader vil gi en hgyere virkelig verdi
pr kilo, mens en kostnadseffektiv lokasjon far tilsvarende lavere verdi pr kilo. Ineffektiv drift
vil uansett reflekteres i resultatet, og regnskapsbruker vil kunne avdekke hvorvidt en foretak
unndrar viktig informasjon. Svekket tillit er ikke lennsomt pa lang sikt, og foretakene har
derfor intet & vinne pa en slik strategi. Grunnet ulike naturgitte utfordringer pa den enkelte
lokalitet knyttet til klima, svinn og dgdelighet, er det derfor vanskelig a fastsette objektive

felles kriterier.

Feilfri representasjon av de underliggende forhold handler om hvorvidt foretakene informerer
om usikkerhet, samt at estimeringen av virkelig verdi fglger kravene i standard. Funnene viser
at de tre foretakene folger kravene i standard, har god informasjon om egen forvaltning av
biomassen, samt at de informerer om spesielle hendelser, og usikkerhet i estimering av

virkelig verdi.

Foretakene viser at de er fortrolige med verdsettingsmodellene, og har god kontroll pa
inndata. Arsaken antas & ligger i at vekstsyklusen til oppdrettslaks fra den er 1 til 4 kg er
forholdsvis kort, og foretakene far hvert ar testet fjorarets modellering nar den verdsatte
fisken slaktes. | si mate representerer verdsettingen og arets verdijustering en periodisering
som realiseres ved salg de pafglgende manedene. Hadde foretakene ogsa informert om niva
pa slaktekostnader og slgyesvinn sa hadde selvsagt regnskapsbruker satt pris pa dette.

Imidlertid antas det at regnskapsbruker kan benytte bransjestandarder i sine beregninger.
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5.2.1 Referanseramme for IFRS for SME basert pa IAS 41 Landbruk

| likhet med IAS 41 krever ogsa IFRS for SME at biologiske eiendeler som hovedregel males
til virkelig verdi. Mens IAS 41 har et palitelighetskrav for maling av virkelig verdi, fremgar
det av IFRS for SME at maling til virkelig verdi kun gjelder dersom malingen kan foretas
uten "undue cost or effort. | de seernorske lgsningene tillates foretakene en valgmulighet
mellom virkelig verdi og anskaffelseskost uten & matte gjare en vurdering knyttet til urimelige
kostnader eller anstrengelser. Drgftingen nedenfor baserer seg pa at foretakene velger bruk av

virkelig verdi.

Ettersom IFRS for SME kap. 34 bygger pa IAS 41, er det flere sammenfallende krav bade
med hensyn til verdsettingsmetode og noter. Regnskapssprakene kan saledes betegnes som
like. Som empiri og drefting for IAS 41 viser, vil verdsettingen av virkelig verdi forutsette
god gkonomistyring i det enkelte foretak, og at foretakene har kontroll og historikk pa

biomassens livslgp, sykdommer og andre miljgmessige utfordringer.

For gvrige norske oppdrettsforetak som i dag falger GRS, behandles biologiske eiendeler som
varelager. Foretakene plikter jf. rskl 8 5-2 og NRS 1 Varer (Finansdepartementet, 1998;
Norsk RegnskapsStiftelse, 2009a) & vurdere varer til det laveste av anskaffelseskost og
virkelig verdi. Virkelig verdi er her operasjonalisert som estimert salgsverdi for ferdige
tilvirkede varer etter fradrag for ngdvendige utgifter for gjennomfgring av salget, benevnt
som netto salgsverdi. | tilfeller ved lang produksjonstid er virkelig verdi naverdi av fremtidig

salgsverdi.

Dette innebzrer at ogsa gvrige foretak har erfaring og kompetanse knyttet til verdsetting av
biomassen til virkelig verdi. | kombinasjon med god kontroll over forholdene ved den enkelte
lokalitet tilsier det at muligheten for a fravike hovedregel ved bruk av terskelkravet "undue
cost or effort” er liten. I alle fall nar det gjelder selve verdsettingen. Bruk av virkelig verdi
medfgrer imidlertid gkte krav til opplysninger i noter. Regnskapsprodusent ma da gjere en
helhetsvurdering opp mot kost/nytte perspektivet i forhold til regnskapsbruker. Imidlertid skal
revisor kontrollere tallmaterialet, og mye av dokumentasjon som gis revisor vil ogsa danne

grunnlag for noteinformasjon.

Selv om IFRS for SME mangler kvalitetskrav til verifiserbarhet, fremgar det av notekravene i
pkt. 34.7 at et foretak skal informere om verdsettingsmetode sa vel som forutsetninger

benyttet i beregningen. Noteinformasjonen som gis av barsnoterte foretak fremstar ikke som
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uoverkommelig bransjepraksis for gvrige foretak annet enn at det vil kreve litt ekstra ved

farste ars rapportering i trad med notekravene i IFRS for SME.

Det som skiller bgrsnoterte og gvrige foretak er forholdet til markedspris. I en artikkel i
Dagens Neringsliv om superprofitt i oppdrettsnaringen i 2016 grunnet hgye laksepriser,
fremgar det at en mulig arsak til at sma og mellomstore foretak har hgyere lgnnsomhet enn
barsnoterte foretak skyldes at gvrige foretak selger mer laks i spotmarkedet, mens bgrsnoterte
foretak selger pa lengre kontrakter til lavere pris (Ytreberg, 2017). Mens barsnoterte foretak
benytter forwardpriser i sin verdsetting, bar muligens gvrige foretak benytte spotpris, og da
primeert for slakteklar laks. Tilsvarende har ogsa IFRS for SME lavere terskel for bruk av

oppnadde kontraktspriser, noe som ikke tillates i IFRS 13.

Det er ogsa verdt & merke seg at IFRS for SME kap. 34.6 ikke nevner bruk av
verdsettingsmetode i trad med bransjepraksis tilsvarende som for investeringseiendom pkt.
16.7 jf. pkt. 11.27. Ved verdsetting av biologiske eiendeler fremgar det at dersom markedspris
ikke er tilgjengelig sa skal foretaket vurdere en diskontert forventet kontantstram som
grunnlag for & male virkelig verdi. Dette kan muligens innebzre at bruk av tilvekstmodellen
ikke tillates for gvrige foretak, men det er usikkert hvor strengt dette tolkes. Barsnoterte
foretak jobber na etter hvert frem en naverdimodell som skal danne ny bransjepraksis. Lergy
har eksempelvis tatt denne i bruk i arsregnskapet for 2016.

Innledningsvis pekes det pa at et av de sterkeste argumentene for innfgring av ny
regnskapsstandard basert pa IFRS for SME er sammenlignbarhet mellom bgrsnoterte og
gvrige foretak. Oppdrettsnzringen i Norge er bade kunnskapsbasert og teknologisk avansert,
og med en godt etablert bransjepraksis der foretakene bade verdsetter og informerer likt i
arsregnskapene, sa fremmer det mulighetene for a & bencmarke foretak, lokaliteter og

regioner.

5.3 Konklusjon

Formalet med oppgaven har veert a vurdere metodebruk, inndata og noteinformasjon knyttet
til estimering av virkelig verdi pa niva 3 i virkelig verdi hierarkiet for investeringseiendom og
biologiske eiendeler for norske bgrsnoterte foretak. Dette for kunne vurdere om
metodebruken er sapass ensartet og palitelig at den kan sies a representere god
regnskapskvalitet som gir relevant og beslutningsnyttig informasjon til regnskapsbrukerne.
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Den praksis og erfaring som bgrsnoterte foretak har opparbeidet seg vil kunne danne en
referanseramme for gvrige foretak ved innfaring av ny regnskapsstandard basert pa IFRS for
SME.

Derav oppgavens problemstilling:
"Bruk av virkelig verdi; regnskapsmessig stay eller eksempel til etterfalgelse?"

| et IFRS-regnskap er formalet om beslutningsnytte langt viktigere enn at regnskapene gir en
perfekt avbildning av gkonomiske realiteter. Med bruk av estimater for virkelig verdi uten
observerbare inndata vil det alltid kunne forekomme regnskapsmessig stay. Men dette er en
stayproblematikk som regnskapsbruker kjenner til, og som ikke ngdvendigvis forringer
relevans og beslutningsnytte. Dette samsvarer ogsa med Cooper (2015) og Kinserdal (2014)
som poengterer at et foretak ikke kan utelukke estimering av virkelig verdi verken fordi det
baseres pa usikre estimater eller gir volatile resultater. Safremt regnskapet skal gjenspeile
realitetene vil det ikke tjene verken investorer eller andre brukere & skjule at en eiendel er
volatil. 1 sa fall oppfylles ikke kravet til relevans. Det som imidlertid er viktig er at slike
verdiendringer presenteres separat i regnskapet samt at det gis grundige noteopplysninger som

verifiserer beregningene og styrker tallenes palitelighet.

Foretakenes oppgave blir derfor a sikre god regnskapskvalitet i arsregnskapet for & unnga at
informasjon, som i utgangspunktet skulle vaere beslutningsnyttig for regnskapsbruker, ender

opp som regnskapsmessig stay.

Barsnoterte foretak har etter mange ar med IFRS opparbeidet seg betydelig kompetanse i
etterlevelse av kravene i standard, og muligens har ogsa innfgringen av IFRS 13 bidratt til &
forbedre foretakenes regnskapskvalitet knyttet til estimatusikkerhet. Kritikk av
regnskapspraksis er alltid viktig for stadige forbedringer. Nar det gjelder bruk av virkelig
verdi for investeringseiendom og biologiske eiendeler kan kritikken fremsta som litt
uforstéelig basert pa oppgavens funn. Arsaken kan selvsagt veere at kritikken etter hvert

baseres mer pa en form for "foreldet” konsensus enn det som er realitetene.

IAS 40 Investeringseiendom og IFRS for SME kap. 16 Investeringseiendom

Mine funn viser at de tre foretakene i utvalget fglger retningslinjene i IAS 40 og IFRS 13 nar
det gjelder estimering pa niva 3 i virkelig verdi hierarkiet. Foretakene fglger ogsa en
forholdsvis ensartet bransjepraksis som fremmer sammenlignbarhet. Nar det gjelder

opplysninger i noter er det farst og fremst Olav Thon som fremstar som et eksempel til
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etterfglgelse, men det er ogsa mye og god informasjon i notene til Entra, og foretakenes
estimering av virkelig verdi kan til en viss grad ogsa verifiseres basert pa informasjon om
kvanitfiserbare inndata. For at bruk av virkelig verdi pa niva 3 skal vere relevant, ma
malingen vaere palitelig. Foretakene sikrer relevans gjennom a informere om
stayproblematikken knyttet til usikkerhet slik at regnskapet skal ha brukernytte. Usikkerheten
vil alltid vaere der sa lenge det dreier seg om ikke observerbare input, men ettersom
usikkerheten er informert i noter sikres god regnskapskvalitet.

Malemetodene og notekravene i IFRS for SME knyttet til investeringseiendom i kapittel 16
sammenfaller i stor med IAS 40, og med god tilgang pa markedsdata fra stgrre geografiske
regioner skal det vaere mulig & kunne estimere virkelig verdi ogsa for gvrige foretak i stgrre
byer. Kompetente regnskapsprodusenter i gvrige foretak vil med fordel kunne se hen til
praksis fra barsnoterte foretak, og nyttiggjegre seg bade metodebruk, inndata og
noteopplysninger som en mal for eget bruk. | mindre geografiske regioner der det omsettes
lite investeringseiendom, og der virkelig verdi vanskelig kan estimeres uten at
palitelighetsterskel til "undue cost or effort” intreffer, ber historisk kost benyttes. Dette ogsa i
trad med standard.

En fordel med maling av investeringseiendom til virkelig verdi er at egenkapitalen i starre
grad uttrykker foretakets virkelige verdi. | en artikkel i avisa "Nordlys" om eiendomsselskapet
AS Taco i Tromsg, fremgar det at selskapet har hgy gjeldsgrad ettersom eiendommene er lavt
verdsatt i regnskapene. | intervjuet sier eier og daglig Ivar B. Austad fglgende: "Ja, det er mye
gjeld i kroner og gre — men den reelle verdien av vare eiendommer er vesentlig hgyere enn
hva regnskapet viser, og det betyr at den reelle egenkapitalandelen er hgyere enn man kan lese
ut av regnskapet" (Endresen, 2017). Artikkelen belyser pa en fin mate de fordeler som
innfgring av ny regnskapsstandard basert pa IFRS for SME kan medfare for gvrige

eiendomsforetak dersom de velger & male sine investeringseiendommer til virkelig verdi.

IAS 41 Landbruk og IFRS for SME kap. 34 om biologiske eiendeler

Oppgavens empiri viser at oppdrettsforetakene i utvalget falger retningslinjene i IAS 41 og
IFRS 13, bade knyttet til prinsipper for verdsetting sa vel som noteinformasjon om ikke
observerbare inndata benyttet for estimering av virkelig verdi for biomassen. Av de tre
foretakene i utvalget er det Grieg som fremstar som et eksempel til etterfglgelse.

Funnene viser at det bade er vilje og evne til a etterkomme krav i standard sa vel som

kontinuerlig & forbedre informasjon som gis i arsregnskap. At ogsa etablert bransjepraksis
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synes a veere godt forankret hos oppdrettsforetakene bidrar positivt til sammenlignbarhet og

opplevd regnskapskvalitet.

Ettersom kravene knyttet til noteinformasjon om verdsetting av virkelig verdi for biomasse er
forholdsvis omfattende, far regnskapsbruker mye og relevant informasjon om forvaltningen
av arets tilvekst, samt status ved arsslutt. Basert pa gitt informasjon om biomassen kan
regnskapsbruker selv vurdere og predikere den langsiktige verdiskapningen, og gjare sine
kontrollberegninger og investeringsheslutninger. Noteinformasjonen er ogsa nyttig jf.
kontrollformalet. Ettersom inndata i stor grad lar seg verifisere sa vel som at tallene er
sammenlignbare, vil foretakenes interessenter bade kunne vurdere det enkelte foretaks
inntjeningsevne sa vel som benchmarking mot konkurrerende oppdrettsselskaper. | den
forbindelse vil det selvsagt styrke bransjen som helhet om ogsa gvrige foretak etter hvert

felger samme mal.

Statsautorisert revisor Hallvard Aarg og PricewaterhouseCoopers AS fikk i juni 2017 prisen
for beste revisjonsberetning 2016 for Austervoll Seafood ASA (Den Norske Revisorforening,
2017). Selv om verken Austervoll Seafood ASA eller 2016 er en del av denne oppgavens
empiri, oppsummerer den prisbelgnte revisjonsberetningen hva som skal til for at beregning
av virkelig verdi kan sies & representere en troverdig representasjon av de gkonomiske

realiteter, og derfor god regnskapskvalitet:

"Vi kontrollerte konsernets oppbygging av beregningsmodell for verdsettelse av
virkelig verdi ved & vurdere denne opp mot kriteriene i IAS 41 og IFRS 13 og fant ingen
apenbare avvik. Vi undersgkte videre om biomassen og antall fisk lagt til grunn i
konsernets modell for beregning av virkelig verdi av biologiske eiendeler stemte med
konsernets biomassesystemer og kontrollerte at modellen gjorde matematiske

beregninger slik den var tiltenkt.

Etter & ha forsikret oss om at disse grunnleggende forutsetningene var pa plass, vurderte
vi hvorvidt forutsetningene konsernet hadde benyttet i modellen var rimelig. Det gjorde
vi ved a diskutere forutsetningene med konsernet og vurdere dem mot eksempelvis
historiske resultater, tilgjengelig bransjedata og observerbare priser. Vi fant at
forutsetningene var rimelige” (Hallvard Aarg & PwC, 2017).

Biomassens virkelig verdi representerer en periodisering av en inntekt som realiseres i det

fisken slaktes og selges. Sammen med oppnadde salgsinntekter pa slaktet fisk bidrar
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verdijusteringen av biomassen til en god refleksjon av foretakenes inntjeningsevne. At
foretakene har lyktes med a presenterer bade relevant og palitelig informasjon kan relateres til
Misunds studie fra 2016 som konkluderer med at biomassejustering til virkelig verdi er nyttig
informasjon for investor. Dette indikerer at bruk av virkelig verdi for oppdrettslaks er en
troverdig representasjon av informasjon som er relevant og beslutningsnyttig for

regnskapsbruker.

God noteinformasjon i arsregnskapene med relevante, palitelige og verifiserbare inndata,
styrker regnskapsbrukers tiltro til regnskapskvalitet. Stayproblematikken rundt usikkerhet i

virkelig verdi estimatene er handtert i trad med kravene i IAS 41 og IFRS 13.

Bransjepraksis fra barsnoterte foretak knyttet til verdsetting av oppdrettslaks kan ogsa
implementeres av gvrige foretak i trad med IFRS for SME uten nevneverdige merkostnader
eller anstrengelser. @vrige foretak ma ved hver arsslutt verdsette varelageret av biomasse
ettersom regnskapsloven krever at varer vurderes til det laveste av anskaffelseskost og
virkelig verdi. Vurdering til virkelig verdi i forbindelse med nedskrivningsplikten samsvarer i
stor grad med verdsettelsesmetodene hos bgrsnoterte foretak. Imidlertid mangler IFRS for
SME kvalitetskrav knyttet til verifisering. Tilsvarende som bgrsnoterte foretak skal ogsa
verdsettingen av biomasse for gvrige foretak kontrolleres og godkjennes av revisor, og mye
taler for at en norsk tilpasning bar innfare et kvalitetskrav til verifisering av inndata i trad med
IFRS, dvs. kriterium 2.

@vrige foretak har ikke et "myndighetspoliti” i form av Finanstilsynet som kontrollerer
barsnoterte foretak, og revisors rolle som allmennhetens tillitsperson innebarer at revisor skal
verifisere at informasjonen som er gitt i arsregnskapet er korrekt og palitelig. Da blir det
foretakenes oppgave a sgrge for at verdsettelsen av biomassen bygger pa verifiserbare og
kvalitetssikrede inndata, dette ettersom estimering av virkelig verdi med bruk av ikke

observerbare inndata krever bade kvalitativ og kvantitativ informasjon.

IFRS for SME fremhever i pkt. 2.13-14 at nytteverdien av informasjon ma overstige
kostnadene med a fremskaffe den. Dette innebarer at informasjon kan vaere beslutningsnyttig
for regnskapsbruker, men for kostnadskrevende a fremskaffe. Det enkelte foretak ma derfor
vurdere nytteverdien mot relevante brukergrupper. Nytteverdien ma ogsa vurderes mot
hvorvidt regnskapsinformasjon gir transparens og tillit, og kan bidra til at kapitalmarkeder og
gkonomien som helhet fungerer mer effektivt.
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Oppsummert konklusjon

Oppsummert konkluderes det med at praksis fra bagrsnoterte foretak knyttet til bruk av
virkelig verdi er i trdd med kravene i IAS 40, IAS 41 og IFRS 13. God noteinformasjon om
kvantitative og kvalitative inndata sikrer god regnskapskvalitet, og gir beslutningsnytte for
regnskapsbruker. Mye tyder pa at bade Finanstilsynets kontroller med den finansielle
rapporteringen sa vel som innfgringen av IFRS 13 kan ha bidratt positivt til en forbedring av
foretakenes praksis. Kritikken knyttet til regnskapsmessig stay ved usikkerhet i estimeringen
av virkelig verdi ma derfor revurderes ettersom den muligens baserer seg pa en foreldet

konsensus, i alle fall nar det gjelder investeringseiendom og biologiske eiendeler.

Den erfaring som bgrsnoterte foretak har opparbeidet seg kan med fordel ogsa implementeres
av gvrige foretak uten at det vil medfare nevneverdige merkostnader eller anstrengelser annet
enn ved farste gangs bruk. @vrige foretak anses a har ngdvendig kompetanse bade knyttet til
verdsetting til virkelig verdi, samt at de skal kunne gi noteinformasjon basert pa mgnster fra

eksempelvis Olav Thon og Entra for investeringseiendom og Grieg for biomasse.

Fordelen med & implementere IFRS for SME er at man far et felles regnskapssprak som ikke
bare fremmer sammenlignbarhet mellom gvrige og bgrsnoterte foretak bade nasjonalt og
internasjonalt, men ogsa bidrar til en lettere tilpasning dersom et foretak opp- eller
nedskaleres, eller kommer inn i en konsernstruktur som bruker IFRS. Disse fordelene vil
imidlertid svekkes dersom det apnes for nasjonale tilpasninger som avviker fra IFRS og IFRS
for SME.

Bruk av virkelig verdi for investeringseiendom og biologiske eiendeler kan ogsa relateres til
bade prognoseformalet og kontrollformalet ettersom foretakene synliggjer, bade for eiere og
gvrige brukere, hvordan de har evnet a forvalte sine eiendeler i innevearende periode, samt gi

indikatorer pa fremtidig utvikling.

| et kost/nytte perspektiv fremstar den langsiktige nytteverdien av bruk av virkelig verdi for
investeringseiendom og biologiske eiendeler som langt mer positiv i forhold den kortsiktige
kostnaden som farste ars implementering for det enkelte foretak medfarer. Forhapentligvis

kan erfaringen fra barsnoterte foretak redusere denne kostnaden ytterligere.
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6 Forslag til videre forskning
Denne oppgaven har kun fokusert pa arsregnskapene for 2015 og er basert pa de

verdsettingsmetoder som har veert i bruk frem til da.

Nar det gjelder biologiske eiendeler vil det vaere interessant a falge bransjegruppens videre
arbeid med noteforbedringer og felles prinsippanvendelser, samt utvikling av
verdsettingsmetoder i trad med kravene i IAS 41 og IFRS 13. Eksempelvis har Lergy i
arsregnskapet for 2016 erstattet den tidligere tilvekstmodellen med en naverdimodell, mens

bade Grieg og Salmar fortsatt benytter tilvekstmodell.

Nar det gjelder investeringseiendom kunne det veert interessant & undersgke hvorvidt det er
avvik mellom estimert virkelig verdi ved arsslutt, og realisert salgspris, da forutsatt at
investeringseiendom selges innenfor en rimelig kort tidsintervall, samt at det er uendrede

forhold knyttet marked og gvrig makrogkonomi.

Mye kan tyde pa at innfgringen av IFRS 13 Maling av virkelig verdi i 2013 har medfart at
bagrsnoterte foretak rapporterer bedre og mer detaljert noteinformasjon. Ettersom dette kun er
en antagelse basert pa denne oppgavens konklusjon vil en mere grundig undersgkelse kunne
avdekke hvorvidt dette er reelt.

Den videre utviklingen av ny regnskapslov og ny norsk regnskapsstandard basert pa IFRS for
SME vil ogséa kunne danne grunnlag for andre aktuelle problemstillinger knyttet til tolkninger
og tilpasninger for gvrige foretak, herunder ogsa vurderinger knyttet til bruk av virkelig verdi

vs. historisk kost.
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Vedlegg 1: Foretak sektor Eiendom - Oslo Bgrs 2015

Regnskapsér 2015 (NOK 1000) | Driftsinntekter| Driftsresultat Eiendeler Lgnnsomhet| Resultatgrad EK-andel | Likviditetsgrad 1
Entra ASA 3861 000 3284 000 33619000 115 85,0 39,7 04
Norwegian Property ASA 1245700 1024 000 16 545 500 6,7 1194 34,9 0,1
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 6310 000 4947 000 44789 000 12,1 78,4 40,3 04
Pioneer Property Group ASA 129 096 96 839 3619110 2,9 75,0 453 15
Selvaag Bolig ASA 3246 042 404 336 6 251 065 6,7 12,5 40,8 35
Solon Eiendom ASA 85 -97 453 97 422 -66,9 -114 650,6 68,0 11
Storm Real Estate ASA 10 365 -642 58 352 -0,5 -6,2 37,7 0,2

Utvalgte foretak: investeringseiendom:

Investerings-

Investerings-

Leieinntekt i %

Verdiendring

Verdiendring

Regnskapsar 2015 (NOK 1000) - eiendomi % Leieinntekt A Investerings- i %av
eiendom . av driftsinntekt . o
av eiendeler eiendom driftsinntekt
Entra ASA 28823 000 85,7 % 1760 000 45,6 % 1818000 471 %
Norwegian Property ASA 16 169 600 97,7 % 858 300 68,9 % 387 400 31,1%
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 40177 000 89,7 % 3096 000 49,1 % 2 806 000 445 %
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Vedlegg 2: Foretak sektor Konsumvarer - Oslo Bgrs 2015

Regnskapsér 2015 (NOK 1000) |Driftsinntekter |Driftsresultat |Eiendeler Lgnnsomhet Resultatgrad  |EK-andel Likviditetsgrad 1
Arcus ASA 2470862 197 786 4011202 58 8,0 21,9 0,9
Austervoll Seafood ASA 15274 000 1633000 25794 79 10,7 52,8 2,6
Grieg Seafood ASA 4693791 80951 5935777 2,2 1,7 37,7 23
Lergy Seafood Group ASA 13673439 1568 460 15983703 10,7 11,6 54,8 25
Marine Harvest ASA 27 881000 3093 000 40 260 000 8,0 111 45,2 34
Nattopharma ASA 31687 -37023 108 719 -32,5 -116,8 854 51
Norway Royal Salmon ASA 3210548 249 065 2870 245 10,9 78 41,3 2,3
Orkla ASA 33198 000 3107 000 54 238 000 8,5 9,4 62,2 17
Salmar ASA 7366 134 1443 807 10 943 499 14,1 19,6 47,8 2,9

Utvalgte foretak: biologiske eiendeler/lakseoppdrett

Biologiske Biologiske Salgsinntekt i | Verdijustering | Verdijustering
Regnskapsar 2015 (NOK 1000) ciendeler eiendeler i % | Salgsinntekt % av biologiske i %av
av eiendeler driftsinntekt eiendeler driftsinntekt
Grieg Seafood ASA 1929 115 32,5% 4608 667 98,2 % 33209 0,7 %
Lergy Seafood Group ASA 4320830 27,0 % 13450 725 98,4 % 186 525 1,4 %
Salmar ASA 3306 052 30,2 % 7 303 506 99,1 % 147 263 2,0 %
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Vedlegg 3: Sammenligning noter virkelig verdi IAS 40 Investeringseiendom

Noteopplysninger Henvisning Entra ASA EEE Co7im

Property ASA | Eiendom ASA

Opplyse om selskapet anvender virkelig verdi-modellen eller anskaffelseskost IAS 40.75a. W v W
Opplys om og under hvilke omstendigheter eiendomsinteresser som innehas i

henhold til operasjonelle leieavtaler, er klassifisert og regnskapsfort som IAS 40.75b. W
investeringseiendom

Opplys om hvilke kriterier som benyttes av foretaket for & skille
investeringseiendom fra eierbenyttet eiendom og fra eiendom som holdes forsalg  IAS 40.75¢c. W v W
som en del av ordinar virksomhet.

Opplys om i hvilket omfang den virkelige verdien av investeringseiendom er IAS 40.75¢ 4 J 4
basert pa en verdsetting foretatt av en uavhengig og lokalkjent takstmann T
Opplys om hvilke belep som er innregnet i resultatet for:
i.  Leieinntekt fra investeri iendom
ii.  Direkte driftskostnader knyttet til generert leieinntekt
iii. Direkte driftskostnader knyttet til ikke-generert leieinntekt TAS 40.75f. v v v
iv. Den samlede endringen i virkelig verdi som er innregnet i resultat ved salg
av investeringseiendom fra eiendeler som er vurdert i trad med
anskaffelsesmodell til en gruppe der virkelig verdi er brukt

Opplys om eventuell forekomst og omfang av begrensninger i
investeringseiendommens realiserbarhet, eller begrensninger i leiebetalinger og 1AS 40.75¢g. v ) v
avhendelsesvederlag.

Opplys om kontraktsmessige plikter til & kjepe, bygge eller utvikle

investeringseiendom eller til reparasjoner, vedlikehold eller utbedringer 1L 487500 v A v

Et foretak skal legge fram en avstemming mellom de balanseferte verdiene av

investeri iendom i beg 1 og i slutten av perioden som viser folgende:

a. Tilgang som er resultat av anskaffelser og pakostninger

b. Tilgang som er resultat av anskaffelser i forbindelse med

VITKSOTIII 11T

Eiendeler som er klassifisert som er holdt for salg i samsvar med IFRS 5 1% alakts v A v
Netto gevinst eller tap ved justering av virkelig verdi

Netto valutadifferanser

Overferinger til og fra beholdninger og til og fra eierbenyttet eiendom

Andre endringer

w@ o Ao

Vedlegg 4: Sammenligning noter virkelig verdi IFRS 13 for investeringseiendom

Norwegian Olav Thon
Property ASA | Eiendom ASA

Noteopplysninger Henvisning Entra ASA

Virkelig verdi ved utlepet av rapporteringsperioden IFRS 13.93 a. wl W v
Niva i verdsettingshierarki IFRS 13.93 b. \’ \J \’
TFRS 1393 d
For niva 3, en beskrivelse av verdsettingsmetoder og input brukt Jf TIFRS \’ \J \’
13.B13

For niva 3, eventuelle endringer i verdsettingsmetoder og arsak til IFRS 13.93 d. i i i
endring
For niva 3, k\{anutauv informasjon om vesentlige ikke- IFRS 13.93 d. T, N
observerbare inndata
Avstemming av apningssaldo og sluttsaldo pa niva 3 med IFRS 13.93

. . . «.’ d «.’
opplysninger om periodens endringer e f
For niva 3, en beskrivelse av verdsettingsprosessen IFRS 13.93 g. N + N
For niva 3, en beskrivelse av felsomhet for endringer i ikke- IFRS 13.93 h. N N N
observerbare inndata
Eventuelle avvik mellom best mulige og eksisterende bruk for en IFRS 13.93 i o . o

ikke-finansiell eiendel, og i sa fall arsaken til det
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Vedlegg 5: Entra ASA — empiri inndata og verdsettingsmetode
| prinsippnoten til Entra fremgar det at egeneide eiendommer er vurdert som eierbenyttet

eiendom. Investeringseiendom er verdsatt til virkelig verdi basert pA markedsverdi som er
estimert av eksterne verdivurderere. Endringer i virkelig verdi resultatferes lgpende og

presenteres pa egen linje etter resultat fra eiendomsdrift.

Verdsettelsen baseres pa den enkelte eiendoms antatte fremtidige kontantstrgm, og verdiene
fremkommer ved & neddiskontere kontantstrammene med individuelle risikojusterte
avkastningskrav. Avkastningskrav for hver enkelt eiendom fastsettes som langsiktig risikofri
rente tillagt et eiendomsspesifikt risikotillegg som fastsettes med utgangspunkt i segment,
beliggenhet, standard, utleiegrad, leietakers soliditet og gjenveerende leietid. Det tas ogsa
hensyn til kjente markedstransaksjoner med liknende eiendommer i det samme geografiske

omradet.

Det fremgar videre i prinsippnoten at klassifisering av investeringseiendom holdt for salg er
basert pa at ledelsen har forpliktet seg til salget, og salget forventes gjennomfert innen ett ar
fra dato for klassifisering. Investeringseiendom holdt for salg males til virkelig verdi pa
tilsvarende mate som for andre investeringseiendommer, dette i trad med IFRS 5.5 som er et
unntak fra hovedregel i IFRS 5.15 som tilsier maling til laveste verdi av balansefart verdi og
virkelig verdi fratrukket salgsutgifter.

Prinsippnoten er retningsgivende for videre informasjon, men ettersom Entra benytter
eksterne verdsetter er de ikke forpliktet til & informere om kvantitative inndata benyttet til
verdsettingen. | note 3 om viktige regnskapsestimater opplyses det at investeringseiendommer
verdsettes kvartalsvis av to eksterne verdivurderere. Vurderingen pr 31.12.15 ble foretatt av
Akershus Eiendom AS og DTZ Realkapital AS. Verdsettelsen baseres pa den enkelte
eiendoms fremtidige kontantstrgm fra inngatte leiekontrakter samt prognosebasert forventet
markedsleie basert pa lokalisering, standard og sammenlignbare kontraktsigneringer i det

samme geografiske omradet. Kontantstrammen tillegges ogsa terminalverdi.

Diskonteringsfaktor for kontraktsperioden baseres i hovedsak pa den enkelte leietagers
soliditet og klassifisering, mens diskonteringsfaktor for markedsleie hensyntar risko knyttet til
utleie og beliggenhet. Vurdering av inflasjon tar utgangspunkt i konsensus fra et utvalg

banker og offentlig statistikk.
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Eksterne verdsettere mottar komplett oversikt over samtlige leiekontrakter og oppdatert
informasjon i alle pagaende prosjekter. Konsernets ledelse gjennomfgrer interne kontroller for

a sikre at all relevant informasjon er inkludert i verdivurderingen.

| note 3 fremgar det ogsa at estimeringen av virkelig verdi hovedsakelig pavirkes av forventet
markedsleie, diskonteringsfaktor og inflasjon. Fglsomhetsanalysen viser derfor hvordan en

prosentvis endringer i disse, samt yield, pavirker verdiendringen.

| note 6 om segmentinformasjon gis en fin oversikt over areal, ledighet, antall eiendommer,
gjenveerende leietid, total markedsverdi og markedsverdi pr kvadrat, annualisert kontraktsleie,
netto yield og markedsleie. Ettersom Entra har segmentert virksomheten inn i regioner vises
dette for hver region. Tabell 16 nedenfor viser detaljer for segment Oslo.

Tabell 16 Utklipp fra note 6 Segmentinformasjon (Entra ASA, 2015)

Antall eien- 12 mnd Netto
Areal Utleiegrad dommer Wault Markedsverdi rullerende rente yield Markedsleie
31.12.2015 (kvim) (%) (#) (@) (NOKm) (NOK/kvm)  (NOKm) (NOK/kvm) (%) (NOKm) (NOK/kvm)
Oslo 514532 95,8 38 7.1 17533 34076 1068 2076 56 1062 2065

Note 8 om virkelig verdi viser at samtlige vurderinger er pa niva 3 i virkelig-verdi hierarkiet.
Oversikten viser verdien for investeringseiendom og investeringseiendom holdt for salg

separat.

| note 19 Investeringseiendommer vises en avstemming av inngaenende balanse og arets
endringer i trad med IAS 40.76 og IFRS 13.93. Her mangler en spesifisering pa hvor mye av

arets tilgang som er knyttet til virksomhetskjap.

Tabell 17 Utklipp fra note 19 Investeringseiendommer - avstemming av inngaende balanse og arets endringer

(Entra ASA, 2015)

VERDI INVESTERINGSEIENDOMMER

Inngéende balanse 01.01

@vrige bevegelser

Tilgang ved kjep

Tilgang ved pakostninger

Aktiverte lanekostnader

Avgang ved salg

Omklassifisert til eiendom og balig for salg
Omklassifisert til anleggskontrakt

Resultatfert verdiendring operasjonell leieavtale
Resultatfert verdiendring investeringseiendom
Utgdende balanse 31.12

Hvorav investeringseiendom holdt for salg
Investeringseiendommer

2015

28230

213
807
22
-1548
-493
-60
-59
1877
28989

165
28823

98

2014

243818

1581
1077
37
-477

36
1158
28 230

1551
26 680



For regnskapsbruker ville det i tillegg veert en fordel med informasjon om diskonteringsrente,
inflasjon, samt informasjon om lengde pa periode ved beregning av kontantstrgm samt
hvordan terminalverdi er satt. Utregning nedenfor i tabell 18 viser et forsgk pa beregning av

virkelig verdi for segment Oslo.

Dersom inndata fra noteinformasjon i Entra legges inn i en naverdiberegning som forutsetter
2% inflasjon, en diskonteringsrente pa 7,33%, samt opplyst andel ledighet pa 4,2% og
eierkostnader pa 8,1%, finnes en estimert virkelig verdi for segment Oslo pa MNOK 17 529.
Dette gir en netto yield pa 5,6%. Beregningen forutsetter kontraktspris ar 1, deretter
markedspris i prognoseperiode ar 2-7 samt i terminalverdi. Til ssmmenligning er virkelig
verdi i note 6 for segment Oslo vurdert til MNOK 17 533 (se tabell 16 ovenfor).

Det er ogsa tatt med 3 matriser som viser falsomhetsberegninger ved en prosentvis endring

for prognoseperiode, terminalverdi og total verdi.

Tabell 18 Eksempel beregning virkelig verdi Entra ASA 2015 — segment Oslo

Eksempel pa diskontert kontantstrgm Entra ASA 2015
Ar 1 2 3 4 5 6 7| Terminalverdi
Markedsleie pr kvm 2065 2 065 2065 2065 2065 2065 2065
Kontraktsleie 2076
Markedsleie inkl. 2% inflasjon 2 106 2148 2191 2235 2280 2326 2372
Ledighet 4,2% -88 -90 -92 -94 -96 -98 -100
Eierkost 8,1% -168 -171 -174 -178 -181 -185 -188 -192
Kontantstrgm 1908 1847 1884 1922 1960 1999 2039 2080
39030

Naverdi 1778 1604 1524 1448 1376 1308 1243 23 787
Verdi ar 1-7 10280 pr kvm Diskonteringsrente prognose
Terminalverdi 23787 prkvm 10 280 7,08 % 7,33 % 7,58 % 7,83 %
Virkelig verdi 34068 prkvm 15% 10 231 10 142 10 054 9967

2,0% 10 372 10 280 10 191 10 103
Netto yield 5,6 % Inflasjon 25% 10514 10421 10 330 10 240
Antall kvm 514 532 3,0%| 10659 10 564 10 472 10 380
Total verdi 17 529

Diskonteringsrente terminalverdi
23787 7,08 % 7,33 % 7,58 % 7,83 %
15%| 22320 21012 19 827 18 737
2,0%| 25375 23787 22 360 21056
Inflasjon 25%| 29126 27 164 25417 23834
3,0%| 33830 31350 29 169 27 213

Falsomhet diskonteringsrente

17529 -0,25 % 0% 0,25 % 0,5 %
-0,5% 16 749 16 030 15375 14 769
Felsomhet inflasjon 0% 18 393 17 529 16 749 16 032

0,5% 20 396 19339 18 393 17 532
1% 22 891 21567 20 396 19 343
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Vedlegg 6: Norwegian Property ASA - empiri inndata og verdsettingsmetode
| note 2 om regnskapsprinsipper fremgar det av pkt. 2.5 at investeringseiendom verdsettes til

anskaffelseskost pa kjgpstidspunkt, deretter til virkelig verdi i henhold til IAS 40 ved
etterfglgende malinger. Virkelig verdi reflekterer leieinntekter fra kontraktsfestede
leiekontrakter og forutsetninger om fremtidig leieniva basert pa navaerende markedssituasjon.
Endring i virkelig verdi resultatfares som "verdiendring investeringseiendommer". Eiendom

som benyttes som egne lokaler omklassifiseres til eierbenyttet eiendom.

Selskapets verdsettelsesprosess er ifalge note 4 basert pa kvartalsvis eksterne verdsettelser,
supplert med interne analyser der selskapet gjer en vurdering av og konkluderer om de
eksterne verdivurderinger gir et riktig bilde av den virkelige verdien av
investeringseiendommene. VVurderingen pr 31.12.15 ble foretatt av Akershus Eiendom AS og
DTZ Realkapital AS. Selskapet bruker et snitt av de to beregningene som virkelig verdi for

investeringseiendom.

| note 5 om regnskapsestimater fremgar det at eiendommene verdsettes ved diskontering av
fremtidig kontantstrgm fra kontraktsfestet leiekontrakter og forventet markedsleie basert pa
konkret vurdering av den enkelte eiendom. Beregningen tar hgyde for en inflasjon i intervall
1,6 til 2,8 basert pa konsensus fra banker og offentlig statistikk. Diskonteringsrenten
reflekterer en vurdering av hver enkelt eiendom, leietakere og makrogkonomiske forhold, og
ligger i intervallet 6,4 til 13 prosent. Sensitivitet knyttet til beregningen pavirkes av forutsatt

yield, renteniva, markedsleie og driftskostnader

Note 7 om investeringseiendom viser at samtlige vurderinger er pa niva 3 i virkelig-verdi

hierarkiet. | samme note vises en avstemming av inngaenende balanse og arets endringer:

Tabell 19 Avstemming inngaende balanse og arets endringer (Norwegian Property ASA, 2015)

(Alle belep i millioner kroner) 2015 2014
;\pningsbalanse total verdi investeringseiendom per 1. januar 15796,6 147626
Avgang bokfert verdi ved salg av eiendommer” (577,3) (1043,7)
Tilgang ved investeringer knyttet til eiendommer 626,3 16496
Aktiverte lanekostnader 9,2 52,7
Resultatfort total verdiendring investeringseiendom 3874 3548
Resultatfert verdiendring for solgte eiendommer inkludert i total verdiendring” 6,1 12,2
Verdiendring eierbenyttet eiendom 7,9 8,3
Total verdi investeringseiendom per 31. desember 16 256,1 15796,6
Eierbenyttet eiendom (se spesifikasjon nedenfor) (86,5) (101,5)
Bokfert verdi investeringseiendom per 31. desember 16 169.,6 15695,1
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Vedlegg 7 Olav Thon Eiendomsselskap ASA — empiri inndata og verdsettingsmetode
Det fremgar av note 16 at eiendommer er verdsatt ved neddiskontering av fremtidige

kontantstrammer basert pa fremtidige leieinnbetalinger vurdert ut fra lokasjon, type og
tilstand pa det aktuelle bygg, samt eksisterende og nylig inngatte leieavtaler, avkastningskrav,
estimert ledighet og eierkostnader. Verdsettelsen utfares av selskapet egne ansatte og
godkjennes av styre. Verdsettelsen kvalitetssikres av to uavhengige radgivere, DTZ
Realkapital AS og Newsec AS. Det legges til grunn et sett med makrogkonomiske
forutsetninger, men ut over dette vurderes hver enkelt eiendom og areal separat. |
verdsettelsen er valg av avkastningskrav den viktigste variabelen, og dernest markedsleie for

eiendommen.

Avkastningskrav bygges opp basert pa inflasjonsforventninger, prognoser for markedsrenter
(10 ars swap), kredittmarginer og en vurdering av den individuelle eiendom basert pa
eiendommens beliggenhet, attraktivitet, kvalitet, det generelle eiendomsmarkedet og

kredittmarkedet, leietaker antatte soliditet og kontraktstruktur.

Noten om investeringseiendom er forholdsvis detaljert. Arsakene kan muligens skyldes
tilbakemeldinger fra Finanstilsynet (2011b) basert pa arsregnskapet for 2010. Ifglge
Finanstilsynets vurdering manglet det da vesentlig informasjon om verdsettingsmetode og
forutsetninger, og at opplysningen som ble gitt var for generell og ikke tilstrekkelig til &
oppfylle notekravene i IAS 40.

| note 16 er det derfor gitt kvantifisert informasjon som forutsetningene bygger pa, samt
falsomhetsanalyse for endring i avkastningskrav og markedsleie. Det er ikke direkte opplyst
om eierkostnader, men det fremgar i beregningen av netto leieinntekter at eierkostnader utgjer
MNOK 171 av leieinntekter MNOK 2 274, dvs. ca. 7,5 % av leieinntekt. Ettersom
eierkostnader er en del av inndata i verdsettingen burde det veert informert om en

snittberegning i likhet med gvrige inndata i tabell 20 nedenfor.

Nar det gjelder markedsleie for segment Kjgpesenter sa er dette ngyaktig tilsvarende som
faktisk leie. Et viktig prinsipp ved maling til virkelig verdi er at det skal ta utgangspunkt i det
markedet forventer. At det er ngyaktig samme belgp kan selvsagt bero pa tilfeldigheter. Det
ville imidlertid styrket beregningens palitelighet om kalkulering av markedsverdi var

informert.
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Tabell 20 Utklipp fra note 16 Investeringseiendom:

Input verdsettelse(Olav Thon Eiendomsselskap ASA, 2015)

QOversikt input til verdsettelser 2015 Neeringseiendom Kiepesenter
Verdsettelsesniva 3 3
Verdsettelsesmodell DCF DCF
Verdi 31.12.2015 8 402 31775
Antall kvadratmeter 272909 1012 541
Faktisk leie per kvm. (range) 800 - 15 000 600 - 8 000
Faktisk leie per kvm. (snitt) 1799 1823
Lengde pa eksisterende leiekontrakter (range) 1-15ar 1-10ar
Lengde pa eksisterende leiekontrakter (snitt) 42 ar 3,9 ar
Markedsleie per kvm (range) 800 - 15 000 650 - 9 000
Markedsleie per kvm (snitt) 1830 1823
Forventet prisstigning 21% 2.1%
Faktisk ledighet 37% 30%
Diskonteringsrente (range) 41%-100% A44%-86%
Diskonteringsrente (snitt) 5,68 % 5,45 %

KFI (NFF, 2009) gnsket i sin undersgkelse av investeringseiendommer at foretakene i starre

grad skulle informere om avvik mellom interne og eksterne takster. Dette fremgar ogsa av en

kontroll som Finanstilsynet gjennomfarte hos Olav Thon Eiendomsselskap ASA i 2011:

"Informasjon om avvik mellom eksterne og interne verdsettelser og beskrivelse av metode

ved eventuelle avvik, er informasjon som er viktig for brukerne av regnskapet for blant annet

a vurdere paliteligheten av verdsettelsen™ (Finanstilsynet, 2011b). Tilbakemeldingen fra Olav

Thon den gang var de eksterne vurderingene ble gjort i forbindelse med laneopptak og

vurderinger av enkelteiendommer, og at konsernet administrasjon benyttet disse vurderingene

som "benchmarks" for foretakets egne vurderinger.

Det er ikke informert om virkelig verdi basert pa ekstern verdsettelse, men det fremgar av

note 16 at balansefgrt verdi av investeringseiendom som er pantsatt som sikkerhet for gjeld er

MNOK 31 302. Verdien av hele portefgljen er verdsatt til 40 177. Tilsvarende viser noten at

bokfart verdi etter kostmetoden er 21 248. Olav Thon er det eneste selskapet som gir disse

opplysningene.

| note 16 vises en avstemming av inngaenende balanse og arets endringer i trad med 1AS

41.76 og IFRS 13.93. Olav Thon er det eneste selskapet som ogsa har med egen linje knyttet

til kjop av virksomhet.
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Tabell 21 Avstemming inngaende balanse og arets endringer (Olav Thon Eiendomsselskap ASA, 2015)

Oversikt bevegelser 2015 Note Neeringseiendom Kiopesenter Totalt 2015
Virkelig verdi ved inngangen av aret 6941 27720 34661
Tilgang:
-Kjep og pakostninger pa eiendom 357 637 994
-Kjep av selskaper 5 0 1705 1705
Aktiverte finansieringskostnader 2 9 11
Netto endring som felger av justering til virkelig verdi 842 1964 2 806
8141 32036 40 177

Virkelig verdi ved utgangen av aret

Regnskapsbruker har gjennom arsregnskapet tilgang til de viktigste inndata for beregning av

virkelig verdi. Safremt de ogsa hadde informert om prognoseperiode og terminalverdi i
beregningen ville det styrket beregningens palitelighet. Tabell 22 viser et forsgk pa beregning
av virkelig verdi basert pa opplyste inndata i note 16. Diskonteringsrente er forutsatt til
7,33%, tilsvarende som for Entra ASA. Ettersom informasjon om prognoseperiode og

terminalverdi mangler, er det tatt egne forutsetninger basert pa kontraktspris ar 1, deretter

markedspris i prognoseperiode ar 2-7 samt i terminalverdi, tilsvarende som for Entra ASA.

Tabell 22 Eksempel beregning virkelig verdi Olav Thon Eiendomsselskap ASA — segment naringseiendom

Eksempel pa diskontert kontantstrgm Olav Thon Eiendomsselskap ASA 2015
Ar 1 2 3 4 5 6 7| Terminalverdi
Markedsleie pr kvm 1830 1830 1830 1830 1830 1830 1830
Kontraktsleie 1799
Markedsleie inkl. 2,1% inflasjon 1868 1908 1948 1989 2030 2073 2117
Ledighet 3,7% -69 -71 -72 -74 -75 -77 -78
Eierkost 7,5% -135 -140 -143 -146 -149 -152 -155 -159
Kontantstrgm 1664 1659 1694 1730 1766 1803 1841 1880
35937
Naverdi 1550 1440 1370 1303 1240 1179 1122 21903
Verdi ar 1-7 9205 prkvm Diskonteringsrente prognose
Terminalverdi 21903 pr kvm 9205 7,08 % 7,33 % 7,58 % 7,83 %
Virkelig verdi 31108 prkvm 15% 9136 9 056 8977 8899
2,1% 9287 9205 9125 9045
Netto yield 53% Inflasjon 25% 9390 9307 9225 9144
Antall kvm 272909 31% 9 546 9461 9377 9295
Total verdi 8 490
Diskonteringsrente terminalverdi
21903 7,08 % 7,33 % 7,58 % 7,83 %
15%| 20028 18 854 17791 16 813
21%| 23387 21903 20571 19 356
Inflasjon 25%| 26135 24 375 22807 21 386
31%| 31331 28993 26 940 25 105
Folsomhet diskonteringsrente
- -0,25 % 0% 0,25 % 0,5 %
-0,5% 7959 7617 7305 7017
Falsomhet inflasjon 0% 8917 8490 8104 7751
0,5% 9695 9192 8742 8332
1% 11 156 10 494 9911 9 388
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Vedlegg 8: Sammenligning noter virkelig verdi IAS 41 Landbruk (lakseoppdrett)

Grieg Seafood Lerew Seafood

Opplys om gevinster eller tap som oppstar som felge av en endring i de biologiske

eiendelenes virkelige verdi med fradrag for estimerte omsetningsutgifter IAS 4140

Et foretak skal gi en verbal eller kvantifiserbar beskrivelse av hver gruppe av

biologiske eiendeler IAS 41.41-43 v v v

Et foretak skal opplyse om:

a. Eksistensen av og balansefort verdier av biologiske eiendeler hvis
eiendomsrett er underlagt restriksjoner, samt den balansefoerte verdien av
biologiske eiendeler som er stilt som sikkerhet for forpliktelser

b. Omfanget av bindinger knyttet til utvikling eller anskaffelse av biologiske
eiendeler

IAS 41.49 N V R

Et foretak skal presentere en avstemming av endringer i den balanseferte verdien

av biologiske eiendeler mellom begynnelsen og slutten av innevarende periode.

Avstemmingen skal inneholde:

a. Gevinst eller tap som falge av endringer i virkelig verdi med fradrag for
salgsutgifter

b. Okninger som folge av kjap

c. Reduksjoner som er henforbare til salg, samt biologiske eiendeler klassifisert ~ IAS 41.50 N ) \
som holdt for salg i samsvar med IFRS 5

d. Reduksjoner som folge av innhosting

Okninger som folge av virksomhetssammenslutninger

f. Netto valutakursdifferanser som oppstér ved omregning av finansregnskap
til/fra en annen presentasjonsvaluta

g. Andre endringer

En biologisk eiendels virkelige verdi med fradrag for salgsutgifter kan endre seg
som felge av bade fysiske endringer (klima, vekst, sykdom, produksjon) og
prisendringer i markedet. Dette er informasjon som er nyttig ved vurdering av
inntjening i naveerende og fremtidige perioder. Foretaket oppfordres derfor til &
opplyse om endring i virkelig verdi som falge av slike endringer

®

IAS 41.51-53 N «J B

Vedlegg 9: Sammenligning noter virkelig verdi IFRS 13 for landbruk (lakseoppdrett)

Grieg Seafood | Leroy Seafood
NOteopphsnmqer Gro“p A5 e

Virkelig verdi ved utlepet av rapporteringsperioden IFRS 13.93 a.

Niva i verdsettingshierarki IFRS 13.93 b. v A
IFRS 13.93 d

For niva 3, en beskrivelse av verdsettingsmetoder og input brukt Jf IFRS + v A

13.B13

For niva 3, eventuelle endringer i verdsettingsmetoder og arsak til [FRS 13.03 d. i i i

endring

For niva 3, kv-anutatlv informasjon om vesentlige ikke- [FRS 13.03 d. N T, o

observerbare inndata

Avstemming av apningssaldo og sluttsaldo pa niva 3 med IFRS 13.93 J N J

opplysninger om periodens endringer e..f.

For niva 3, en beskrivelse av verdsettingsprosessen IFRS 13.93 g. v A

For niva 3, en.besknvelse av felsomhet for endringer i ikke- IFRS 13.93 h. N N

observerbare inndata

Eventuelle avvik mellom best mulige og eksisterende bruk for en IFRS 13.03 i i i

ikke-finansiell eiendel, og i sa fall arsaken til det
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Vedlegg 10: Grieg Seafood ASA — empiri inndata og verdsettingsmetode
Det fremgar av prinsippnoten at biologiske eiendeler er malt til virkelig verdi i trad med IAS

41 Landbruk. Konsernet benytter en verdsettingsmetode som deler fisken inn i tre
vektkategorier med falgende vurdering, da i trad med kravene i IAS 41.41-45 og IFRS 13.93

d. om beskrivelse av verdsettingsmetode.

e Fisk under 1 kg (inkl. smolt og stamfisk) balansefgres til akkumulert kost da dette
anses a veere beste estimat for virkelig verdi

e For fisk mellom 1-4 kg innregnes en forholdsmessig andel av forventet fortjeneste
basert pa hvor langt fisken har kommet i vekstsyklus (tilvekstmodellen)

e Slaktemoden fisk over 4 kg verdsettes til netto salgsverdi forutsatt at fisken slaktes og

selges pa balansedagen

Negativ verdijustering innregnes 100%. Akkumulerte kostnader ved den enkelte
matfisklokalitet baseres pa direkte kostnader knyttet til eksempelvis for, mens indirekte
kostnader fordeles ut fra fordelingsngkler. Ekstraordinaer dgdelighet nedskrives til kostpris
som en del av varekost, mens forventet dedelighet inngar i akkumulerte kostnader.

Salgspriser for slaktemoden fisk er ifglge prinsippnoten basert pa spotpriser mens det i
biomassenoten informeres at salgsprisen er forwardpris fra Fish Pool basert pa at fisken
slaktes og selges pa balansedagen. Fisk mellom 1-4 kg er basert pa vektet forwardpris fra Fish

Pool og/eller den mest relevante prisinformasjon tilgjengelig pa forventet slaktetidspunkt.

Salgspris justeres sa for kvalitetsforskijeller (superior, ordinzr, produksjon), samt frakt,

salgskommisjoner, estimerte slaktekostnader og slgyesvinn.

Det fremgar ikke av prinsippnoten, men i avstemmingen i note 9 om biologiske eiendeler
inngar ogsa gevinst og tap fra finansielle laksekontrakter. | 2015 er dette NOK 0,-. Denne

informasjon er hentet fra note 3 om finansiell risikostyring.

Endring i virkelig verdi av biologiske eiendeler resultatfares og presenteres pa egen linje som

"Verdijustering biologiske eiendeler".

| prinsippnoten har foretaket gitt informasjon om Finanstilsynets tematilsyn og evaluering av
oppdrettsnaringen som ble gjennomfart i 2015. De har ogsa tatt med informasjon om
bransjegruppens arbeid med noteforbedringer og felles prinsippanvendelser, samt utviklingen

av en felles verdsettelsesmodell. Grieg Seafood ASA har tatt inn deler av
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noteforbedringsprosjektet i 2015, og ifglge noten ventes det ytterligere standardisering for
2016. Arbeidet med felles verdsettelsesmodell forventes implementert i 2016. Arsrapport for
2016 inngar ikke i denne oppgavens empiri, men grunnet kommentar i arsregnskapet for 2015
ble det ogsa sjekket noteinformasjon for 2016. Notene er tilnaermet identisk, men for 2016 har
de i tillegg tatt inn informasjon om tapskontrakter grunnet pris, og denne inngar i resultatfort

verdijustering. Arbeidet med verdsettelsesmodell informeres na implementert i 2017.

I henhold til IAS 41.51-53 skal det opplyses om vesentlige inntekts- eller kostnadsposter med
opphav i spesielle hendelser, sykdom eller annet. | note 9 om biologiske eiendeler har Grieg
beskrevet problemer pa den enkelte lokasjon knyttet til unormal dedelighet og svinn,
luseproblemer og andre utfordringer knyttet til eksempelvis oksygenniva og alger. Dette er

ogsa tallfestet bade i antall fisk, biomasse i tonn, anskaffelseskost og virkelig verdi.

I note 4 om estimatusikkerhet spesifiseres usikkerhet i forutsetninger ved beregning av
virkelig verdi. Dette er fremtidig pris basert pa forwardpriser, tilvekst relatert til
luseproblemer og klimatiske forhold, optimalt slaktetidspunkt og slaktevekt, samt
gjenveerende produksjonskost basert pa estimater av forpris, lusebehandling og annen

biologisk beredskap.

Av forutsetningene ovenfor er det estimert pris som har starst effekt pa virkelig verdi, og i
note 3 om finansiell risikostyring er effektene pa resultat etter skatt av en prisendring pa +/-
NOK 1-2 pr kg tallfestet, da i trad med kravene i FRS 13.93 h. om sensitivitetsanalyse av de

betydeligste inndata. Analysen viser ogsa effektene av en volumgkning pa +/-10%.

| note 9 om biologiske eiendeler vises en avstemming av inngaende balanse og arets endringer
i trad med IAS 41.50 jf. IFRS 13.93 e. og f., se tabell 18 nedenfor. Unormal dadelighet er
spesifisert pa egen linje. Det fremgar ikke spesifikt av notekravene at dette skal med, men
posten er vesentlig og hagrer derfor med under IAS 41.50 f. "Andre endringer". | tabell 19
viser detaljene i virkelig verdi basert pa den enkelte vektkategori. Ifalge avstemming av
biomassen i tabell 18 er utgaende balanse totalt 44 824 tonn, mens oversikten over
vektkategori viser 48 089 tonn. Differansen tilsvarer reduksjon som fglge av unormal
dadelighet pa 3 265 tonn (antall fisk 1 944 tusen), og det antas derfor at denne korrigeringen

er avglemt.
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Tabell 23 Utklipp avstemming fra note 9 Biologiske eiendeler — (Grieg Seafood ASA 2015)

TONN TNOK

2015 2014 2015 2014
Biologiske eiendeler 01.01 51258 50 567 1844 097 1766332
Valutaomregningsdifferanser N/A N/A 44712 79 081
Pkning som falge av kjep av fisk 0 253 0 12768
Pkning som felge av produksjon 121323 80 962 2382410 2044136
Reduksjon som falge av unormal dedelighet/svinn -3 265 -2 705 -104 526 -94 378
Reduksjon som falge av salg -124 492 -77819 -2 268770 -1 847117
Verdijustering 01.01 N/A N/A -281 285 -398011
Verdijustering ifm virksomhetsovertakelse N/A N/A N/A N/A
Verdijustering 31.12 N/A N/A 312 479 281285
Balansefprt verdi biologiske eiendeler 31.12. 44 824 51258 1929117 1844096
Resultatfart verdijustering av biologiske eiendeler 33 209 -125714
Gevinst & tap fra priskontrakter - 1977
Resultatfart verdijustering biologiske eiendeler inkl. virkelig verdi av prissikringskontrakter 33209 -123 737

Tabell 24 Utklipp fordeling virkelig verdi pa vektklasse fra note 9 Biologiske eiendeler — (Grieg Seafood ASA
2015)

Palapt
Antall fisk Biomasse produksjons Verdi-just-
BIOLOGISKE EIENDELER STATUS 31.12.15 (1 000) [tonn) kost ering  Bokfart verdi
Smolt/stamfisk/biomasse med rund vekt < 1 kg 35055 5753 £34 136 0 L34 136
Biomasse med rund vekt 1-4kg 12131 30713 873217 167 292 1040509
Biomasse med rund vekt = 4 kg 2333 11622 309 283 145 188 454 470
Sum 49520 48089 1616 635 312480 1929115
Palapt
Antall fisk Biomasse produksjons Verdi-just-
BIOLOGISKE EIENDELER STATUS 31.12.14 (1 000) [tonn) kost ering  Bokfart verdi
Smolt/stamfisk/biomasse med rund vekt < 1 kg 28912 4 600 310 939 0 310 939
Biomasse med rund vekt 1-4kg 14333 33303 915 236 164 474 1079710
Biomasse med rund vekt = 4 kg 2578 13355 336 636 116811 453 447
Sum 45823 51258 1562812 281 285 1844 097
GRUNNLAG FOR VERDIER 31.12.15: BC Shetland Norge
Vektet pris i forhold til volum = 4 kilg CAD 7.4 GBP 4,30 NOK 52,1
Vektet pris i forhold til volum 1 -4 kilo CAD 7.4 GBP 3,70 NOK 44,0
Kilde Fish Pool Fish Pool Fish Pool

Oppgitte salgspriser er basert pa forwardpriser fra Fish Pool etter fratrekk for
kvalitetsreduksjon, og far logistikkostnader. Prisene er vektet i forhold til slaktetidspunkt.
Vektingen kunne med fordel ha vert opplyst i note. Noten opplyser ogsa om at egne
budsjetterte slakte- og fraktekostnader er lagt til grunn, men hvor stor andel disse utgjer er
ikke informert.

En biomasse for umoden fisk 1-4 kg pa 29 275 tonn (30 713 tonn med fratrekk fgr unormal
dadelighet 1438 tonn) fordelt pa antall laks som er 11 613 (12 131 med fratrekk for unormal
dadelighet 518), gir en snittvekt pa 2,5 kg.

Dersom det forutsettes at forventede kostnader tilsvarer normaliserte kostnader TNOK 873
217, sa gir tilvekstmodellen en margin pa kr 7,09 som multiplisert med biomassen (redusert
med et slayesvinn pa 16%) gir en verdijustering pa 174 350:
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(kr44prkg- 873 217 ) 2,5kg-1kg

o275tomn) dke ke 7,09 - (29 275 - 0,84) tonn laks = 174 350

Opplyst verdijustering av biomasse 1-4 kg er ifalge note 9 estimert til 167 292. Arsaken til
differansen er manglende opplysninger om forventede kostnader ut over palgpt
produksjonskost knyttet til slaktekostnader og logistikk.

En beregning for slakteklar fisk over 4 kg gir en virkelig verdi pa kr 52,1 pr kg - 10 398 tonn
(11622 med fratrekk for unormal dedelighet 1224) = 541 736. Dersom biomassen ogsa her
justeres for slgyesvinn pa 16% blir utregningen kr 52,1 pr kg - (10 398 - 0,84) = 455 058. Med
fratrekk for akkumulerte kostnader pa 309 283 gir dette en verdijustering pa 145 775. | noten
er verdijustering for slakteklar fisk over 4 kg estimert til 145 188.

Beregningene over en kun ment & illustrere bruk av modellene basert pa tilgjengelig
informasjon i noten, samt for a synliggjere de inndata som mangler for at regnskapsbruker
skal kunne kontrollere beregningen, dette i trad med IFRS 13.93 d. Notene er imidlertid

detaljerte og gir god oversikt over virkelig verdi av biomassen til foretaket.

IFRS 13.93 b. krever ogsa at niva i verdsettelseshierarkiet skal opplyses i note, men det

mangler hos Grieg Seafood ASA.

108



Vedlegg 11: Lergy Seafood Group ASA —empiri inndata og verdsettingsmetode
Det fremgar av prinsippnoten at biologiske eiendeler er regnskapsfart til virkelig verdi i trad

med reguleringer i IAS 41 Landbruk, og at malinger av virkelig verdi reguleres av IFRS 13

basert pa en verdsettelsesmodell pa niva 3 i virkelig verdi hierarkiet.

Konsernet benytter en verdsettingsmetode som deler fisken inn i tre vektkategorier med
falgende vurdering, da i trad med kravene i IAS 41.41-45 og IFRS 13.93 d. om beskrivelse av

verdsettingsmetode.

e Rogn, yngel, smolt og rensefisk verdsettes til virkelig verdi. Grunnet liten biologisk
transformasjon, lav verdi og begrenset marked er beste estimat pa virkelig verdi antatt
a veere akkumulert kost i trad med IAS 41.24.

e Fisk under 4 kg verdsettes tilsvarende som slaktemoden fisk, men justeres i forhold til
hvor langt fisken har kommet i vekstsyklus (tilvekstmodellen). Justeringen
representerer et estimat pa kostnader til a drette opp fisken til slaktemoden vekt, samt
et fradrag for risiko

e Slaktemoden fisk over 4 kg verdsettes til netto salgsverdi som justeres for
kvalitetsforskjeller (superior, ordinzer, produksjon), slaktekostnader og logistikk-

kostnader, samt at volum justeres for slgyesvinn.

Salgspriser for slaktemoden fisk over 4 kg er spotpris pa balansedagen og inngatte kontrakter
i fremtiden. Sistnevnte er ikke i trdd med IAS 41.16 det det fremgar at virkelig verdi skal
gjenspeile markedsforhold, og derfor ikke justeres for oppnadde kontakter. Priser for fisk
under 4 kg baseres pa samme pris og justeres i forhold til vekstsyklus.

Det fremgar ogsa av prinsippnoten at virkelig verdi kan vare lavere enn historisk kost, men

det informeres ikke hvordan negativ verdijustering innregnes.

Tilsvarende som Grieg Seafood har ogsa Lergy Seafood Group tatt med informasjon om
Finanstilsynets tematilsyn og evaluering av oppdrettsnaeringen som ble gjennomfart i 2015.
Ifalge prinsippnoten arbeider bransjegruppen med felles prinsipper for behandling av
dadelighet, samt utviklingen av en felles verdsettelsesmodell for biomasse. Malet er at dette
skal implementeres i lgpet av 2016. Arsregnskapet for 2016 inngér ikke i denne oppgavens
empiri, men grunnet kommentar i arsregnskapet for 2015 ble det ogsa sjekket
noteinformasjon for 2016. Lergy har i 2016 utvidet prinsippnoten basert pa kriteriene for
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maling i IFRS 13, samt at de har endret verdsetting av umoden laks fra tilvekstmodell til

naverdimodell. De har ogsa tatt med tapskontrakter i verdijusteringen.

I note 1 om viktige regnskapsmessige estimater og vurderinger spesifiseres usikkerhet i
forutsetninger ved beregning av virkelig verdi. Verdijustering av biomasse farer til gkt
volatilitet grunnet markedspriser pa atlantisk laks og gvrige innsatsfaktorer, uforutsigbarhet i
biologisk produksjon og ulik stgrrelsesfordeling i biomassen. Sensitivitetsanalysen viser

effektene av en prisendring pa +/- NOK 1, 2 og 5 pa driftsresultat.

I note 7 om biologiske eiendeler har de i tillegg beskrevet spesielle ramningsforhold i 2015
grunnet storm pa Vestlandet, behandling og kostnader knyttet til lakselus, samt krevende
lusesituasjon i region Midt, dette jf. IAS 41.51-53 som krever at det opplyses om vesentlige

inntekts- eller kostnadsposter med opphav i spesielle hendelser, sykdom eller annet.

| note 7 om biologiske eiendeler vises en avstemming av inngaende balanse og arets endringer
i trad med 1AS 41.50 jf. IFRS 13.93 e. og f., se tabell 20 nedenfor. Dadelighet er her benevnt
som "hendelsesbasert dgdelighet” uten at dette er forklart i note.

Tabell 25 Utklipp avstemming fra note 7 Biologiske eiendeler (Lergy Seafood Group ASA, 2015)

Rogn,yngel, Fiskisje  Virkelig Sum  Volum (LWT),
smoltog (laks og verdi- biologiske Beholdning
Avstemming av endringer i balansefert verdi rensefisk orret) justering eiendeler fiskisjo
Biologiske eiendeler 01.01.2014 192982 2423878 1110502 3727361 103 107
Herav slakteklar fisk i sjo [> 4 kg LWT) 458996 41529
Endringeri 2014
Okning fra biologisk orndanning og netto tilvekst 448429 4595189 5043618 195654
Bkning fra virksomhetssammenslutning (oppkjep) 0 72553 72553 2574
Reduksjon som felge av hesting [utslakt) -438827 -4282451 -4721278 -189 463
Reduksjon som felge av hendelsesbasert dedelighet 0 -114276 -114 276 -4 367
Reduksjon som felge avremning 0 -30 -30 -1
Netto endring i virkelig verdi [fiski sjo] 0 0 -325956 -325956 0
Biologiske eiendeler 31.12.2014 202584 2694863 784546 3681993 107 505
Herav slakteklar fisk i sje (> 4 kg LWT) 445291 37 871
Endringeri 2015
Okning fra biologisk orndanning og netto tilvekst 573379 5284801 5858180 191322
Bkning fra virksomhetssammenslutning [oppkjep) 4033 0 4033 0
Reduksjon som felge avsalg -33488 0 -33488 0
Reduksjon som felge av hesting (utslakt) -502542 4757576 -£ 260118 -186 371
Reduksjon som felge av hendelsesbasert dedelighet 0 -107986 -107 986 -3853
Reduksjon som felge av remning 0 -8308 -8308 -332
Netto endring i virkelig verdi [fisk i sjo) 0 0 186525 186525 0
Biologiske eiendeler 31.12.2015 243966 3105794 971070 4320830 108 270
Herav slakteklar fisk i sje (> 4 kg LWT) 459399 31686
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Oppgitte salgspriser i tabell 21 nedenfor er basert pa spotpriser fra Fish Pool fer fratrekk for
kvalitetsreduksjon logistikkostnader. Ettersom verdijusteringen ikke er opplyst for hver av de
tre vektkategoriene, vil det ikke vaere mulig med tilsvarende kontrollberegning som ble
foretatt for Grieg Seafood. Det fremgar av note 7 om biologiske eiendeler at ogsa

verdiendring pa Fish Pool-kontrakter inngar i resultatfart verdijustering av biomasse.

Tabell 26 Utklipp prisparametere og resultatfgrt verdijustering fra note 7 Biologiske eiendeler (Lergy Seafood
Group ASA, 2015)

Resultatfert verdijustering biologiske eiendeler 2015 2014
Verdijustering biologiske eiendeler 186 525 -325 956
Verdijustering Fishpoolkontrakter 1984 -1 457
Samlet resultatfort verdijustering 188 508 -327 414
Benyttede parametere for beregning av virkelig verdi 2015 2014
Benyttet spotpris for laks, 31.12 57,44 43,60
Benyttet spotpris for erret, 31.12 40,60 4327
Kontraktsandel laks, hensyntattiberegningen

av virkelig verdi 33% 26%
Kontraktsandel erret, hensyntatt i beregningen av

virkelig verdi 13% 23 %
Gjennomsnittspris benyttet ved beregning av

virkelig verdi for laks, alle storrelser * 52,83 42,93
Gjennomsnittspris benyttet ved beregning av

virkelig verdi for erret, alle sterrelser® 40,92 43,26
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Vedlegg 12: Salmar ASA — empiri inndata og verdsettingsmetode
Det fremgar av prinsippnoten at biologiske eiendeler er regnskapsfart til virkelig verdi i trad

med IAS 41. Differansen mellom virkelig verdi ved periodens begynnelse og slutt innregnes
som positiv eller negativ verdijustering. 1 note 2 om finansiell risikostyring spesifiseres de
ulike nivaene for virkelig verdi, og det fremgar bade av note 2 og note 13 om biologiske

eiendeler at biomassen er malt til virkelig verdi pa niva 3 i samsvar med IFRS 13.

Konsernet benytter en verdsettingsmetode som deler fisken inn i tre vektkategorier med
falgende vurdering, da i trad med kravene i IAS 41.41-45 og IFRS 13.93 d. om beskrivelse av

verdsettingsmetode.

e Fisk under 1 kg, rogn og smolt verdsettes til virkelig verdi basert pa akkumulert
kostpris da det har skjedd liten biologisk transformasjon

e For fisk mellom 1-4 kg slgyd vekt fastsettes verdijusteringen av biomassen til en
forholdsmessig andel av forventet netto resultat ved slakting

e For fisk over 4 kg slayd vekt verdsettes verdijusteringen til netto resultat

Estimeringen av virkelig verdi er basert pa markedspriser pa balansedato for den enkelte
vektstarrelse korrigert for kvalitetsforskjeller, salgskostnader inkludert slaktekostnader og

slayesvinn. Salgspriser er basert pa forwardpriser for forventet slakteperiode.

Endring i virkelig verdi av biomasse innregnes i resultatregnskapet pa linje for virkelig

verdijustering.

| prinsippnoten til Salmar fremgar det ogsa at fastpriskontrakter som medfarer at konsernet er
forpliktet til a selge slaktemoden fisk til lavere pris enn prisen som danner grunnlaget for
estimert virkelig verdi, avsettes som en forpliktelse. Resultateffekten inkluderes i

resultatlinjen "Virkelig verdijustering™.

I note 13 om biologiske eiendeler skriver SalMar fglgende: "Estimering av virkelig verdi av
biomassen er underlagt vesentlig skjenn. De vesentligste faktorene for verdsettelsen av
biomassen er estimert biomasse pa balansedagen, herunder kvalitets- og starrelsesfordeling,

samt markedspriser pa rapporteringstidspunktet." (SalMar ASA, 2015: s. 78)

Av forutsetningene ovenfor er det estimert pris som har starst effekt pa virkelig verdi, og i
noten fremgar det at det i verdsettingen er lagt til grunn forwardpriser i et prisintervall fra
43,60 til 52,90 pr kg. Effektene pa driftsresultat av en prisendring pa +/- NOK 1 pr kg er

112



tallfestet, da i trad med kravene i IFRS 13.93 h. om sensitivitetsanalyse av de betydeligste

inndata. Analysen viser ogsa effektene av en biomasseendring pa +/- 1%.

| note 13 om biologiske eiendeler fremgar det at SalMar praktiserer direkte resultatfgring av
hendelsesbasert dgdelighet/svinn som karakteriseres som unormalt. Akkumulert
produksjonskostnad pr lokasjon som avviker mer enn 20% fra forventet produksjonskostnad
defineres som unormal dgdelighet. Resultatfgringen inngar i regnskapsfart varekost med
mindre dgdelighet/svinn skyldes serskilte myndighetspalagte sanering av laks eller store
enkeltrgmninger. Sistnevnte presenteres pa egen linje for seerskilte biologiske hendelser. Det
fremgar videre at SalMar verken har kostnadsfert hendelsesbasert unormal dgdelighet eller

andre sarskilte hendelser i 2015.

Konsernet har i note 13 ogsa tatt med merknad om Finanstilsynets tematilsyn og evaluering
av oppdrettsnaeringen som ble gjennomfart i 2015. De har ogsa tatt med informasjon om
bransjegruppens arbeid med noteforbedringer og felles prinsippanvendelser, samt utviklingen
av en felles verdsettelsesmodell. SalMar har tatt inn deler av noteforbedringsprosjektet i 2015,
og ifglge noten er ytterligere forbedringer i noteopplysninger og regnskapspraksis forventet
implementert i 2016. Arsrapport for 2016 inngér ikke i denne oppgavens empiri, men grunnet
kommentar i arsregnskapet for 2015 ble det ogsa sjekket noteinformasjon for 2016. Notene er
tilneermet identiske, og arbeidet med verdsettelsesmodell informeres na implementert i 2017.

Foretaket har i 2016 endret prinsippene dgdelighet, og i prinsippnoten star det fglgende:

" Resultatfgring av hendelseshasert dgdelighet gjennomfares pa lokaliteter med 3 %
dadelighet i en periode basert pa en enkelthendelse, eller dersom dgdeligheten
overstiger 5 % over flere perioder basert pa en og samme hendelse. Vurderingen er
knyttet til antall fisk og foretas pa lokalitetsniva." (SalMar ASA, 2016: s. 69)

| tabell 27 nedenfor vises en avstemming av inngaende balanse og arets endringer i trad med
IAS 41.50 jf. IFRS 13.93 e. og f., samt en spesifikasjon av verdijusteringen der ogsa

tapskontrakter, Fishpoolkontrakter og valutajustering inngar.

| tabell 28 viser detaljene i virkelig verdi basert pa den enkelte vektkategori.
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Tabell 27 Utklipp avstemming fra note 13 Biologiske eiendeler — (SalMar ASA 2015)

NOK 1000 2015 2014
Biologiske eiendeler 01.01. 3114684 3077150
Bkning som falge av produksjon/kjap 5329836 4430110
@kning knyttet til oppkjep 0 0
Reduksjon som falge av utgang datterselskap 0 -72553
Reduksjon som falge av salg/slakting -5285729 -4274054
Virkelig verdijusteringer 01.01 (reversert) -828 864 -874833
Virkelig verdijustering utgang datterselskap 0 -19703
Virkelig verdijusteringer 31.12 (ny) 976126 848 567
Biologiske eiendeler 31.12. 3306052 3114684
NOK 1000 2015 2014
Endring virkelig verdijusteringer biomasse 147 263 -38 963
Endring | avsetning tapskontrakter -9193/ -30629
Endring i urealisert verdi Fish Pool-kontrakter 56092 -39160
Endring i urealisert verdi valutaterminkontrakter/ valuta -7149] -123 597
Resultatfart virkelig verdijustering 39932 -232 349

Tabell 28 Utklipp fordeling virkelig verdi pa vektklasse fra note 13 Biologiske eiendeler — (SalMar ASA 2015)

2015 2014
Biomasse fisk < 4 kg sloyd vekt (tonn) 61136 53431
Biomasse fisk > 4 kg slayd vekt (tonn) 194772 34819
Sum biomasse (tonn) 80558 88 251
Virkelig verdijustering fisk < 4 kg slayd vekt (NOK 1 00Q) 610425 380353
Virkelig verdijustering fisk > 4 kg slayd vekt (NOK 1 000) 365702 448511
SUM verdijustering biologiske eiendeler (NOK 1 000) 976127 828 864
Kostpris biologiske eiendeler (NOK T 000) 2329925 2285820
Balansefgrt verdi biologiske eiendeler (NOK1 000) 3 306 052 3114684
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