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Forord
Denne studien markerer avslutningen pa mastergradsprogrammet i gkonomi og

administrasjon ved Handelshggskolen i Tromsg. Forskningsprosjektet er en obligatorisk del

av mastergradsprogrammet, og arbeidet tilsvarer 30 studiepoeng.

Ved gjennomfgringen av mastergradsprogrammet, har jeg valgt a fordype meg innen fagfeltet
regnskap. Det var dermed naturlig at studiens emne var innen dette fagfeltet. Temaet for
oppgaven er hvordan styret kan sikre palitelig finansiell informasjon. Teamet for oppgaven
ble valgt pa bakgrunn av at det er et tidsaktuelt og interessant tema, samt mulighet til & tilegne

meg mer kunnskap.

Gjennomfgringen av denne studien har veert krevende, men enormt lererikt. Gjennom denne
avhandlingen har jeg tilegnet med ny kunnskap innen regnskapsomradet, og det har veert en
interessant oppgave a skrive. Haper dermed oppgaven vil veere interessant og nyttig lesning

for regnskapsbrukere og andre studenter.

Jeg gnsker 4 rette en stor takk til mine dyktige og engasjerte veiledere, Henning Sollid og
Finn-Steinar Heimly. De har veert til god stgttet gjennom denne prosessen, og jeg setter stor
pris for all tiloakemelding og gode rad. Jeg vil ogsa takke familien, som har veert til god hjelp

nar oppgaven skulle ferdigstilles.

Tilslutt vil jeg takke mine medstudenter, som har bidratt til at dette siste studiearet er blitt et

minnerikt ar.

Tromsg, 01. juni 2012
Anett Olsen






Sammendrag

I slutten av november 2011 ble det offentliggjort et mulig regnskapsavvik i Troms Kraft
datterselskap, Kraft & Kultur AB. | media kom det frem at det kunne dreie seg om et
inntektsavvik pa rundt 1,6 milliarder svenske kroner. Studien har som formal & undersgke
hvordan indikasjoner pa regnskapsmanipulering kan bli avdekket med kun offentlige
tilgjengelige dokumenter. Med utgangspunkt i Kraft & Kulturs arsregnskap, skal jeg komme
frem til en anbefaling som kan hjelpe styret med a utfare sitt kontrollansvar. Kontrollansvaret
gar blant annet ut pa a sikre palitelig finansiell informasjon. Studiens problemstilling er
dermed faglgende; Hvordan kan styret overholde kontrollansvaret, og sikre finansiell
informasjon? Hvilken metode er egnet til dette styrearbeidet? Oppgaven vil ha fokus pa
styrets forhold til daglig leder, og hvordan styret pa best mulig mate kan kontrollere

regnskapsinformasjon, og pa den maten avslare regnskapsmanipulering.

Oppgaven er en empirisk undersgkelse, og er gjennomfgrt med casestudie som metodisk
tilnserming. Kraft & Kultur er hovedcasen, og valgt pa bakgrunn av en gkonomisk hendelse
som er pastander om manipulerte inntekter. Som kontroll mot hovedcasen er tre andre
svenske kraftselskapet tatt med i utvalget. De er valgt pa bakgrunn av at de opererer i samme
bransje som Kraft & Kultur. Dette for & fa best mulig sammenlikningsgrunnlag. 1 tillegg har
selskapene positiv vekst i omsetningen. Dette var to avgjgrende kriterier for a bli tatt med i

utvalget.

Studien skal med utgangspunkt i arsregnskapet gjennomfare en analyse av finansiell
informasjon, for & undersgke om det fremkommer noen indikasjoner, eller sakalte "rade

flagg” som signaliserer at noe underliggende er galt i arsregnskapene for 2007-2010.

Analysen er utfert ved bruk av en firetrinns analysemodell, der de tre fgrste trinnene er
gjennomfart. Farste trinn av regnskapsanalysen, er analyse av bransje og strategi. Dette er
gjennomfart for & kartlegge hvordan bransjen og selskapets strategi kan pavirke arsregnskapet.
Dette er en ngdvendig forutsetning for a forsta og forklare forholdstallene pa best mulige mate.
Trinn to er analyse av regnskapets kvaliteter. Analysen ser pa kvaliteten mellom alle
regnskapsrapportene til Kraft & Kultur. Trinn tre er analyse av regnskapstallene, og er
gjennomfart pa to ulike mate. Ved bruk av trendanalyse og benchmarking. Alle analysene

som er gjennomfart indikerer "rade flagg”, og signaliserer at inntektene kan veere blast opp pa

bakgrunn av balanseposten og omlgpsmidlet, “opptjent, ikke fakturert” pa SEK 1,6 mrd.



Analysen indikerer at en videre undersgkelse pa kontoniva kan vaere ngdvendig, dette for a

kunne trekke konklusjon om manipulerte inntekter.

Det viktigste funnet i analysen er at alle regnskapsrapportene ma ses i sammenheng. Dette
fordi de tre rapportene har ulike funksjoner, de ma dermed ses sammen for a skaffe seg et
komplett bilde av selskapets gkonomiske virkelighet. Studiens anbefaling til styret er at
kontrollansvaret for a sikre palitelig finansiell informasjon, kan overholdes ved a bruke den
metoden som er best egnet utfra tilgjengelig dokumentasjon. Farst bar styret gjennomfare
analyse av maneds-, og kvartalsrapporter. Dette vil vaere mest aktuelt i interimperioden,
mellom hvert arsregnskap. Nar arsregnskapet foreligger, bar styret undersgke den grundig og
kritisk. Siste metode er & gjennomfare benchmarking i syklus. Dette for & utvide styrets
referanseramme, og samtidig overholde forvaltningsansvaret. Dersom noen “rgde flagg”
fremkommer i en av metodene, ma styret undersgke posteringer pa kontoniva. Det er med

denne metoden styret har mulighet til & bekrefte mulig regnskapsmanipulering.

Ngkkelord: Kontrollansvar, palitelig finansiell informasjon, asymmetrisk informasjon,

regnskapsmanipulering, analyse av finansiell informasjon.
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Begrepsavklaringer

Asl.
GAAP

NRS (F)

NOU

Ot.prp.

Rskl.

”Radt flagg”

SEK

Lov om aksjeselskaper av 13.juni.1997 (aksjeloven).
Generally accepted accounting principles.

Forelgpig regnskapsstandard fra Norsk RegnskapssStiftelse. Den blir
fastsatt pa bakgrunn av et hgringsutkast og mottatte

hgringskommentarer [1].

Norges offentlige utredninger. Det nedsettes utvalg og arbeidsgrupper
av regjeringen eller et departement, som utreder forskjellige forhold i

samfunnet [2].

Odelstingsproposisjoner, brukes nar regjeringen forslar nye lover,

opphevelser eller endringer i lover [3].
Lov om arsregnskapet av 17.juli 1998 (regnskapsloven).

Betegnelse pa et mulig regnskapsmessig avvik, en indikasjon pa at noe

underliggende er galt i regnskapet.

Svenske kroner.

Xi



1 Innledning

1.1 Bakgrunn

Som falge av en rekke starre regnskapsskandaler bade innlands og utlands har fokuset blitt
rettet mot a sikre palitelig finansiell informasjon, og ikke minst presiserer styrets roller og
ansvar. Det kan vises til stgrre utenlandske skandaler, som Enron og WorldCom i USA,
Parmalat og Ahold i Europa. | Norge har Finance Credit, Sponsor Service og FAST fatt stor
oppmerksomhet. Lokalt har mediebildet veert dekket av nyhetsartikler om Troms Krafts
heleide datterselskap, Kraft & Kultur AB. | media har det kommet fram at det kunne dreier
seg om et inntektsavvik pa rundt 1,6 milliarder svenske kroner, og en mulig

regnskapsmanipulering har pagatt over flere ar.

Det som kjennetegner flere av skandalene er feilaktig og/eller mangelfull informasjon,
ekstrem tgying av regelverket og til sist bevisst og faktisk kriminell manipulering av
informasjon som selskapene utarbeider og publiserer (PwC, 2007). Utfallet for flere av
regnskapsskandalene har endt med konkurs. Konkurs og darlig omdgmme for selskapet, er
bare noen av konsekvensene ved en regnskapsskandale. Det som kan fa starst betydning ved
manglende tillit til den finansielle informasjon, er gkte kapitalkostnader. Hgyere
kapitalkostnad vil medfare feerre lannsomme investeringsprosjekter. Det vil gi store negative
ringvirkning for samfunnet i form av mindre investeringer, som igjen vil redusere
aktivitetsnivaet. Et redusert aktivitetsniva vil gi konsekvenser for sysselsetting og
myndighetenes evne til & finansiere offentlige goder (Langli, 2010). Upalitelig finansiell

informasjon kan dermed gi alvorlige samfunnsmessige konsekvenser pa sikt.

Det som vekket min interesse for dette temaet, er pa bakgrunn av en gjesteforelesning med
Fraystein Gjesdal. Gjesdal avholdt en forelesning om inntektsfaring, der det kom frem at 2/3
av alle tilfeller av regnskapsmanipulasjon involverer inntektsfaring. Inntektsfaring blir brukt
som middel for manipulering fordi det utgjer en stor effekt pa resultatet, og ikke minst er det
vanskelig a oppdage for eksterne brukere. Nar det en uke etter forelesningen blir avslort et
mulig inntektsavvik hos Kraft & Kultur AB, og det i tillegg her forgatt over flere ar, bidro
dette til & gke interessen for temaet og aktualisere det. Det interessante med dette temaet er
ikke hvordan regnskapsmanipuleringen har pagatt, men hvordan styret kan arbeide mot a
kontrollere og sikre palitelig finansiell informasjon.



1.2 Aktualisering og problemformulering

Som fglge av flere regnskapsskandaler i inn- og utland, har finansverdene endret seg. | falge
PwC (2011) har manglende tillit resultert i at offentligheten ikke lenger kan stole pa den
informasjonen de mottar er fullstendig og gir riktig bilde av selskapet. ’God kvalitet pa
finansiell og ikke- finansiell informasjon er kanskje de viktigste elementene i det & gjenskape
offentlig tillit” (ibid., s 17). Som selskapets kontrollorgan er dette styrets oppgave, a pase at
den finansielle informasjonen er & anse som palitelig. | henhold til regnskapsloven § 3-5 skal
samtlige styremedlemmer undertegne arsregnskapet og arsberetningen. Ved at
styremedlemmene undertegner arsregnskapet og arsberetningen, bekrefter de at de star for

innholdet. Med andre ord skal styret sluttbehandle regnskapet.

PwC (2007) viser til at det er over 300.000 personer, som har ett eller flere styreverv i Norge.
De henviser videre til en undersgkelse gjort av Handelshgyskolen BI. Der fremlegger de flere
uttalelser som konkluderer med at atte av ti norske styrer kan bli bedre. Konklusjonen
kommer pa bakgrunn av at altfor mange patar seg styreverv, men tar ikke oppgavene som
medfalger alvorlig. PwC (2007) har bedt 700 styreledere og styremedlemmer om a definere
hva de mener er styrets oppgaver. Svarene de fikk var lite tydelig. De ble ogsa spurt om de
hadde kjennskap til aksjelovens krav, og hvilke paragrafer som er & anse som
“faneparagrafer”. De aller fleste i undersgkelsen kunne ikke svare pa dette sparsmalet. Videre
papeker Finansprofessor Didier Cossin ved IMD Business Schoolhar at styret ma bli mer

engasjert og flinkere til & etterleve den lovpalagte kontrollplikten [4].

Sett ut fra tidligere regnskapsskandaler, er det mye som tyder pa en trend der
regnkapsmanipuleringen ikke blir avdekket far flere ar senere. Regnskapsmanipuleringen har
fatt lov & paga over lengere tid, uten & bli oppdaget. Er det som nevnt over at
styremedlemmene ikke tar kontrolloppgaven alvorlig, eller stoler de for mye pa toppledelsen?
For i etterkant av en regnskapsskandale er et typisk spgrsmal som flere spgr seg; Hvorfor har

ikke styret avdekket regnskapsmanipuleringen pa et tidligere tidspunkt?

Denne studien tar utgangspunkt i Kraft og Kultur AB, nettopp fordi det er kommet flere
pastander om manipulasjon av inntektsposter for & pynte pa regnskapsmessig resultat. Ved
hjelp av "rade flagg”-analyse skal jeg undersgke om det fremkommer noen indikasjoner pa
regnskapsmanipulering i deres regnskap. "Rade flagg”- analyse er form for regnskapsanalyse.
De “’rgde flaggene™ gir regnskapsbrukeren et varsel eller en indikasjon pa at noe

underliggende kan veere galt i regnskapet.



Formalet med denne oppgaven er @ komme frem til en anbefaling om hvordan styre kan bidra
til a utfare kontroll av regnskapet, for a sikre seg mot regnskapsmanipulering. Oppgaven skal
ogsa bidra til & sette sgkelyset og oppmerksomheten mot aktuelle regnskapsposter og
situasjoner, som kan gi grunnlag for regnskapsmanipulering, og som dermed krever mer

aktsomhet. Problemformuleringen vil dermed bli som fglgende

> Hvordan kan styret overholde kontrollansvaret og sikre palitelig finansiell
informasjon?

» Hvilken metode er egnet til dette styrearbeidet?

Studien vil kun ha tilgang til offentlig tilgjengelig informasjon. I de fleste tilfeller vil styret ha
mer informasjon og et bedre grunnlag til & foreta en regnskapsanalyse. Dersom det
forekommer indikasjoner pa at regnskapet er manipulert, har styret mulighet til & ga neermer
inn pa kontoniva. Pa kontoniva kan se de ulike posteringene pr. konto, og finne bevis pa
regnskapsmanipulering. Denne studien vil dermed kun ha mulighet til a finne indikasjoner pa

regnskapsmanipulering, sakalte "rade flagg”.

1.3 Avgrensning og forutsetning

Oppgaven er avgrenset til kun @ omhandle kraftbransjen, og mer presist selskap som selger
strgm. Hver bransje vil ha ulik vekting av ngkkeltall utfra deres kjerneaktiviteter. Denne
avgrensningen er begrunnet med a fa best mulig sammenlikningsgrunnlag i
regnskapsanalysen. Videre er forutsetningen at norsk regnskapslovgivning er i samsvar med

svensk regnskapslovgivning.



2 Teori

For & kunne besvare studiens problemstilling, vil dette kapittelet gjennomga relevant teori
rundt studiens tema. Her vil jeg gjennomga finansregnskapets formal, styret og daglig leder
roller og ansvar, samt forholdet dem imellom, grunnleggende regnskapsprinsipper, ulike,
situasjoner som kan fare til regnskapsmanipulering, metoder for regnskapsmanipulering

og "rede flagg™, og tilslutt firetrinns analysemodell. Dette kapittelet vil danne grunnlaget til &

utfgre regnskapsanalysen, og bidra til & kunne bedgmme studiens empiriske resultat.

2.1 Finansregnskapets formal

Finansregnskapet har som hovedformal & rapportere gkonomisk informasjon om selskapet til

brukeren.

’Finansregnskapet skal informere om en bedrifts gkonomiske utvikling og finansielle
stilling” (Langli, 2010, s 5).

Finansregnskapet er et regnskap beregnet pa eksterne brukere. Brukerne av regnskapet kan for
eksempel veere selskapets eiere/aksjonerer, ledelsen, kreditorer, investorer, myndigheter,
ansatte, leverandgrer og konkurrenter. De ulike brukerne gnsker og har behov for ulike
informasjon av regnskapet. Eierne er mest interessert i hvilken avkastning de for pa
egenkapitalen, leverandgrer er interessert i hvorvidt bedriften er kredittverdig, og kreditorene
gnsker sikkerhet for deres utlan (Banken & Busch, 2007). Regnskapet kan ogsa benyttes til
kontroll, sette fremtidige prognoser og fordeling. For a sikre palitelig finansiell informasjon,
er regnskapet ngdvendig informasjonskilde i styrets arbeidet som kontrollorgan.
Lovgivningen er regulert slik at eksterne brukere skal fa et best mulig bilde av selskapets
gkonomiske virkelighet. Formalet og regnskapsprosessen er illustrert i figuren nedenfor

Realeokonomi mmmp | Regnskapslovgivning meessy | Regnskapsprodusent; L Regnskapsrapport
Daglig leder = Styret

Figur 1: Regnskapsprosessen

Regnskapsprosessen skal veere en prosess der regnskapsprodusenten med daglig leder i
spissen, skal fremstille realgkonomien gjennom gjeldende regnskapslovgivning. Pa den maten

fremkommer selskapets gkonomiske virkelighet gjennom resultatregnskapet, balanselikning



og kontantstramoppstillingen til brukeren. Det ideelle malet er at resultatregnskapet
inneholder hgyest mulig grad av resultatkvalitet. Ved hgy resultatkvalitet er den gkonomiske
virkeligheten tilnaermet gjengitt i regnskapsinformasjon. For at regnskapsbrukeren skal fa
innfridd sitt informasjonsbehov, stilles det ulike krav til regnskapsinformasjon.
Regnskapsinformasjonene skal kunne gi nyttig informasjon til regnskapsbrukeren i alle ulike
konkrete beslutningssituasjoner, og informasjonsbehov (Kristoffersen, 2008).

I henhold til regnskapsloven § 3-2a. skal
arsregnskapet gi et rettvisende bilde av den regnskapspliktiges og konsernets

eiendeler og gjeld, finansielle stilling og resultat™.

Ett rettvisende bilde av arsregnskapet er et overordnet kvalitetskrav til finansregnskapet. |
falge ot.prp. nr. 89 (2003-2004) er et rettvisende bilde et brukerorientert begrep. Det vil si at
med de generelle regler lagt til grunn, skal sluttproduktet gi et realistisk helhetsinntrykk av
virksomhetens gkonomi. Det skal vere konkret og pa en slik mate at det er relevant for
virksomhetens regnskapsbruker. | det ligger det et krav om at selskapet ma undersgke om
arsregnskapets forventede brukere far deres informasjonsbehov oppfylt, med hensyn til
selskapets gkonomiske forhold. Betydningen av et rettvisende bilde er at brukeren av
finansregnskapet skal fa en korrekt framstilling av foretakets eiendeler og gjeld, finansielle
stilling og resultat.

For & oppfylle det overordnede kvalitetskravet, rettvisende bilde, ma fire andre kvalitetskrav
tilfredsstilles. Regnskapsinformasjon ma vere palitelig, relevant, ssmmenlignbar og forstaelig.
Kvalitetskravene palitelighet og relevans gjelder i hovedsak for de enkelte regnskapspostene i
regnskapet, mens forstaelig og sammenliknbar gjelder presentasjon av finansregnskapet
(Kristoffersen, 2008). Det er kravene om palitelig og relevans som er aktuell for denne

studien, da temaet er palitelig finansiell informasjon.

Kvalitetskravet palitelighet bygger pa at regnskapsinformasjonen skal vaere nyttig for
brukeren. Det betyr at regnskapsbrukerne ma stole pa at opplysningene i regnskapet er
virkelige hendelser som kan dokumenters. | falge Huneide, Pedersen, Schwencke & Haugen
(2010, s 84) er "’informasjonen palitelig nar den er fullstendig, ngytral og ikke inneholder
vesentlig feil””. Det betyr at vesentlige poster i regnskapet ikke skal inneholde stor grad av
usikkerhet. Noe som ofte kan forekomme ved estimering av virkelige verdier. Palitelighet
stiller samtidig krav til at regnskapsavleggingen skal veere objektiv. Det vil si at opplysningen



ikke skal veere pavirket av subjektive vurderinger, og postene skal ikke bevisst vare over-

eller undervurdert (Kristoffersen, 2008).

Kvalitetskravet relevans bygger pa at regnskapsinformasjon skal vere nyttig for brukeren i

ulike konkrete beslutninger og vurderinger. For at relevans skal oppfylles

’ma det tas med regnskapsinformasjon og benytte regnskapsprinsipper som sikrer at
brukeren foretar en korrekt vurdering av selskapets inntjening og gkonomisk
situasjon’ (Huneide et. al, 2010, s 84).

Det skal dermed gi et grunnlag for at brukeren skal kunne bedgmme bade tidligere,
naveaerende og fremtidige skonomiske hendelser. | fglge Kristoffersen (2008) har dermed
relevans en predikasjonsverdi samt tilbakemeldingsverdi. Nar kravet om relevans er
tilfredsstilt gir den verdi i form av at brukeren kan bruke informasjonen til & predikere

fremtidige prognoser, og en tilbakemeldingsverdi knyttet til kontrollformalet med regnskapet.

2.2 Manipulering av finansiell informasjon

Som vi kan se av regnskapsprosessen over, skal finansregnskapet utarbeides ved at
regnskapsprodusenten, daglig leder, produserer regnskapet ved bruk av gjeldende
regnskapslovgivning for a gjengi selskapets realgkonomi. Nar regnskapsprodusenten ikke
gjengir selskapets realgkonomi ved a taye eller unnga regnskapslovgivningen, er den
finansielle informasjon & anse som upalitelig. Nar den finansielle informasjonen ikke gjengir
selskapets gkonomiske virkelighet, er regnskapsprosessen utfart ved hjelp av kreative

regnskapsfaring.

Kreativ regnskapsfaring er et vidt begrep, og blir ofte gjengitt som regnskapsmanipulasjon,
gkonomisk kriminalitet, earnings management, mens Schilit & Perler (2010) omtaler det som
financial shenanigans. Mulford & Comiskey (2002, s 3) definerer kreativ regnskapsfaring slik

’Any and all steps used to play the financial numbers game, including the aggressive
choice and application of accounting principles, fraudulent financial reporting, and

any steps taken toward earnings management or income smoothing”.

Mulford & Comiskey definisjon om kreativ regnskapsfagring kan dermed deles i to. For det
farste innebefatter den regnskapsmessige tilpasning som er innenfor gjeldende lovverk, men

der lovverket er utnyttet til det ytterste. I tillegg innebefatter den regnskapsmessige tilpasning



som er utenfor lovverket, altsa misligheter. Denne studien tar for seg upalitelig finansiell
informasjon, der regnskapsmessig tilpasning er utenfor gjeldene lovverk noe som er betegnet

som regnskapsmanipulering.

’Regnskapsmanipulering betyr at selskapets drift ikke blir ngytralt gjengitt —
regnskapsprodusentene har pa egne eller andres vegne tatt grep for a oppna fordeler
de eller de andre ellers ikke ville oppnadd ” (Langli, 2010, s 757).

Regnskapsmanipulering er definert i NOU 2008: 16 punkt 2.2.1. ”’Manipulering av finansiell
informasjon”. Det er en utredning som viser hensiktsmessig avgrensing om hva som er a anse
som manipulering av finansielle informasjon. Utvalget har lagt til grunn at manipulasjon er
en "tilsiktet handling som kan anses for a vaere misligheter”. Begrepet misligheter blir
definert som en “’tilsiktede handlinger utfgrt av en eller flere personer innen ledelsen, av
personer som har overordnet ansvar for styring og kontroll, av ansatte eller av andre, som
innebaerer uredelighet for & oppna en urettmessig eller ulovlig fordel”. Misligheter kan
omfatte manipulasjon, forfalskning eller endring av regnskapsdata eller dokumenter, uriktig
rapportering eller tilsiktede utelatelser fra regnskapet av hendelser, transaksjoner eller annen
informasjon av betydning, registrering av transaksjoner uten reelt grunnlag, feilaktig bruk av

regnskapsprinsipper og tilslutt underslag av eiendeler.

Videre skiller de mellom regnskapsmessige tilpassinger som er basert pa skjgnnsmessige
standarder innenfor god regnskapsskikk, og de regnskapsmessige tilpassinger som er & anse
som overtredelse av lovlig bruk av skjgnn. I henhold til NOU 2008: 16 er manipulasjon av
regnskapsinformasjon & anse som tilpassinger som overskrider grensen for lovlig
skjgnnsutgvelse. Ut fra NOUs definisjon av regnskapsmanipulering, kan man dermed sette et
skille mellom kreativ regnskapsfaring og regnskapsmanipulering. Videre i studien er det
betegnelsen regnskapsmanipulering, som vil bli brukt om betegnelse pa upalitelig finansiell

informasjon.

2.3 Aktgrene i et aksjeselskap

Aksjeloven skiller mellom tre aktarer i et aksjeselskap, det er eierne eller aksjonearene, styret
og daglig leder. Styret er valg i den hensikt & representerer aksjonarenes interesse. Daglig
leder er valgt av styret, for & utfgre den daglige driften av selskapet. Det er viktig a skille
mellom aktgrenes plikter, rettigheter og roller, samt samspillet mellom disse. Det vil i all
hovedsak vare styrets og daglig leders plikter, rettigheter og roller som vil vere sentral i



denne studien. Dette fordi daglig leder er ansvarlig for selskapets daglige drift, og vil dermed
veere ansvarlig for produksjon av selskapets regnskap. Styret pa den andre siden er daglig
leders overordnede, og er et kontrollorgan som skal sikre at daglig leder handler ut fra

selskapets og aksjonarenes beste.

Det vil alltid veere en form for informasjonsasymmetri mellom styret og daglig leder, noe som
kan utnyttes av daglig leder for & oppna egen vinning. Informasjonsasymmetrien oppstar nar
en part sitter med bedre informasjon om en gkonomisk hendelse enn en annen part (Stenheim
& Blakstad, 2007). Asymmetrisk informasjon trenger ngdvendigvis ikke & vere problematisk.
Men oppstar det motstridende interesse mellom styret og daglig leder, kan den asymmetriske
informasjon misbrukes. Som selskapets regnskapsprodusent vil daglig leder sitte med bedre
informasjon om selskapets gkonomiske virkelighet, enn det styret gjgr. Har daglig leder motiv
for & gi feilaktig eller mangelfull informasjon til styret, kan den asymmetriske informasjon
utnyttes.

Det er to problemer relatert til asymmetrisk informasjon, nemlig adverse selection og moral
hazard. Det farste problemet oppstar nar udugelige ledere blir sittende altfor lenge ved at
regnskapet manipuleres. Pa denne maten har uheldige disposisjoner som har fart til darlig
gkonomisk resultat, blitt skjult. Det mest sentrale i denne situasjon er lederskifte, men siden
darlig skonomisk resultat er blitt skjult, blir lederen sittende. Med andre ord skjer det en
adverse selection av bedriftsledelsen (ibid.). Det som er problematisk her er at daglig leder
kan skjule sin egen udugelighet, ved & manipulere regnskapet for a gi et bedre bilde av
selskapets skonomiske virkelighet. P4 denne maten utnytter daglig leder den asymmetriske
informasjon, som oppstar mellom daglig leder og styret.

Moral Hazard gar ut pa at daglig leder utnytter asymmetrisk informasjon for a oppna egne
interesser. Her vil det veere aktuelt 8 komme inn pa prinsipal-agent-teorien. Teorien gar ut pa
at prinsipalen ikke har mulighet til & observere agentens oppfarsel eller handlinger. Pa
bakgrunn av det, har prinsipalen to muligheter for a sikre at agenten handler etter prinsipalens
interesser. Det ene er sterk kontroll og den andre er & innfare incentivsystemer (ibid.).

Poenget er at styret har to muligheter for a sikre at daglig leder handler etter deres interesse.
De kan utfgre sterk kontroll overfor daglig leder. Det verktayet styret har som kan bidra til &
utfare kontroll, er regnskapet. Da menes bade perioderegnskapene og arsregnskapene. Ved at
styret tar kontrolloppgaven alvorlig, vil det gi tydelig signal til daglig leder, og kan dermed



bidra til at daglig leder handler etter styrets interesser. Videre kan styret innfare
incentivsystem eller belgnningssystem, for a pavirke daglig leder i gnsket retning.
Belgnningssystem gar gjerne ut pa at daglig leder blir belgnnet med bonus eller andre goder,
dersom han oppnar avtalte maltall. Maltallene baserer deg ofte pa regnskapstall, noe som kan
problematisere belgnningssystemet. Den asymmetriske informasjon og regnskapstallene kan
bli utnyttet for & oppna maltall, og daglig leder kan pa den maten sikre belgnning. Selv ved
innfaring av belgnningssystem ma styret utfare kontroll. Ut fra dette kan man se at det helt
sentrale er kontroll av arsregnskapet, uansett hvilken mulighet styret velger. Daglig leder vil
alltid sitte med bedre informasjon om selskapets gkonomi. Perioderegnskapene og
arsregnskapet er dermed ngdvendig i styrets arbeid som kontrollorgan.

2.4 Styrets og daglig leders rettslige roller og ansvar

I de kommende avsnitt definerer jeg styrets og daglig leders rettslige roller og ansvar i
henhold til aksjelovens bestemmelser. Bestemmelsene tydeliggjer deres ansvar og roller i

henhold til gjeldende lovgivning.

2.4.1 Styrets rolle og ansvar etter aksjeloven

I Lov om aksjeselskaper (aksjeloven) kapittel 6. Selskapets ledelse, finner vi i kapittelet del 11,
Ledelsens oppgaver og saksbehandling mv. Aksjeloven 88 6-12, 6-13 og 6-19 konkretiserer
styrets rolle og plikter.

Aksjeloven § 6-12
Asl. 8§ 6-12 (1) slar fast at
’Forvaltningen av selskapet hgrer under styret. Styret skal sgrge for forsvarlig

organisering av virksomheten”’.

Forvaltning av selskapet faller innunder styrets ansvar, styret er dermed selskapets gverste
ledelse (Brathen, 2008). Videre konkretiserer loven hva forvaltning av selskapet innebeerer.

Asl. § 6-12 (2) ’Styret skal i ngdvendig utstrekning fastsette planer og budsjetter for
selskapets virksomhet. Styret kan ogsa fastsette retningslinjer for virksomheten.

(3) Styret skal holde seg orientert om selskapets gkonomiske stilling og plikter & pase
at dets virksomhet, regnskap og formuesforvaltning er gjenstand for betryggende

kontroll.



(4) Styret skal iverksette de undersgkelser dersom dette kreves av ett eller flere av

styremedlemmene™.

| denne bestemmelsen foreligger det en handlingsplikt. Styret er pliktet til & holde seg
orientert om virksomhetens regnskap og formuesforhold etter tredje ledd (Brathen, 2008).
Styret er dermed avhengig av relevant informasjon fra daglig leder for & kunne utfare sitt
forvaltningsansvar. Dersom daglig leder holder relevant informasjon skjult for styret eller gir
uriktig informasjon, kan vi som en tommelfingerregel sla fast at styret ikke kan gjares
ansvarlig for konsekvensene, med den forutsetning at styret har vist normal aktsomhet
(Thorsen, 2005). | henhold til Bammelgydommen er styret pliktig til & serge for at den
informasjon de mottar fra daglig leder er forstaelig (RG 2007 1625). Domsavgjerelsen fastslo
at ’nar styret selv ikke er i stand til & ta ut de ngdvendige tall fra regnskapssystemet, matte
dette sgkes gjort pa annen mate, jf. kravene i aksjeloven § 6-12 tredje ledd”. Er den
finansielle informasjonen styret mottar fra daglig leder feilaktig, mangelfull eller pa annen
mate uforstaelig, er styret pliktig til & innhente ekspertise eller annen hjelp for a sikre at den
finansielle informasjonen er forstaelig. Dersom styret forholder seg passiv og ikke innhenter
ngdvendig informasjon etter asl. § 6-12 (3), vil det i falge Bammelgydommen veere a anses
som uaktsomhet. Styret kan dermed bli holdt erstatningsansvarlig etter asl. § 17-1. Styret er
nadt til & forholde seg aktiv, da en passiv holdning etter denne domsavgjarelsen er a anse som

uaktsomhet.

Aksjeloven § 6-13
Asl. 8 6-13 (1) "Styre skal fagre tilsyn med daglige ledelse og selskapets virksomhet for
gvrig. (2) Styret kan fastsette instruks for den daglige ledelse”.

Det er styrets oppgave a sgrge for at det finnes et kontrollopplegg i selskapet, som skal sikre
at mennesker, gkonomiske og fysiske ressurser er sikret pa best mulig mate mot svindle,
ulykker og annen forretningsmessig risiko. Styret kan dermed ikke bare belage seg pa revisor
og internkontroller, det er viktig at de har en kritisk holdning til det selskapet driver med
(Selvik, 2009). En mate a sikre dette pa, er om et styremedlem innehar rollen som djevelens
advokat. Djevelens advokat er ’styremedlemmet som alltid stiller de intrikate spgrsmalene,
som er redd for risiko, og skeptisk til det meste ledelsen foreslar” (ibid., s 97). Dersom man
utfgrer denne rollen bevisst, unngar man a belaste enkelt personer i styret. Dersom det er

kontroll av finansiell informasjon, bar de styremedlemmene med mest erfaring og
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kompetanse pata seg disse rollene. Det er ngdvendig at noen tar ansvar, slik at de kritiske
spgrsmalene blir stilt.

Oppsummert fra asl. 88 6-12 og 6-13 kan styrets oppgaver deles opp i to hovedoppgaver.
Farst oppgave er ansvar for forvaltningen av selskapet, og andre er a fare tilsyn med den
daglige leder og selskapet virksomhet for gvrig. Disse to hovedoppgavene setter styret i et
dilemma. Styret skal veret et kontrollorgan, samtidig som det skal vare selskapets forvalter.
Styre ma derfor finne en fin balansegang mellom de to hovedoppgavene. Styret skal kunne
uteve begge hovedoppgavene pa en tilfredsstillende mate, uten av det skal ga utover en av
oppgavene. Uten & ga noe naermere inn pa det har styret en tredje og siste hovedoppgave som
bestar av en opplysningsplikt overfor aksjonerer, kreditorer, ansatte, myndigheter og andre
(Brathen, 2008).

Revisorloven § 2-3

Asl. § 6-19 1.ledd, 2 pkt. slér fast at ”’Arsregnskapet og arsberetning skal behandles i mate”.
Som en forlengelse av denne paragrafen, kom det i Revisorloven en ny paragraf,

§ 2-3, som tradde i kraft 1. Januar. 2011. Endring kom som et tiltak mot

regnskapsmanipulering.

I henhold til revisorloven § 2-3 skal
Styret i revisjonspliktige skal hvert ar ha et mgte med revisor uten at daglig leder
eller andre fra den daglige ledelsen er til stede. Dersom et flertall av styrets
medlemmer ogsa inngar i selskapets daglige ledelse, skal likevel hele styret, med
unntak av daglig leder, delta i matet.
Formalet med mgtet skal vaere at styret og revisor drgfter regnskapsmessige forhold
der revisor ser vesentlige svakheter og mangler ved de vurderingene den daglige

ledelsen har gjort, samt andre forhold som revisor mener styret bgr informeres om”.

Siktemalet med denne loven er & avdekke eventuell mangelfull eller misvisende
kommunikasjon fra selskapets ledelse til styret, og da serlige forhold som er av interesse for
styring og kontroll. Dermed skal det arlig gjennomfgres mate bestdende av selskapet styre og

revisor, der daglig leder ikke er tilstede.
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2.4.2 Daglig leders rolle og ansvar etter aksjeloven

I Lov om aksjeselskaper (aksjeloven) kapittel 6. Selskapets ledelse, finner vi i kapittelet del 11,
Ledelsens oppgaver og saksbehandling mv. Aksjeloven 88 6-14 og 6-15 konkretiserer daglig
leders rolle og plikt.

Aksjeloven § 6-14

Asl. 8 6-14 (1) slar fast at
Daglig leder star for den daglige ledelsen av selskapet virksomhet og skal fglge de
retningslinjer og pa legg styret har gitt.
(2) Den daglige ledelse omfatter ikke saker som etter selskapets forhold er av uvanlig
art eller stor betydning
(3) Daglig leder kan ellers avgjgre saker etter fullmakt fra styret i det enkelte tilfellet
eller nar styrets beslutning ikke kan avventes uten vesentlig ulempe for selskapet.
Styret skal snarest underrettes om avgjarelsen.
(4) Daglig leder skal sgrge for at selskapets regnskap er i samsvar med lov og

forskrifter, og at formuesforvaltningen er ordnet pa en betryggende mate™.

Ut fra denne lovbestemmelsen er daglig leder underlagt styrets instruksjonsmyndighet. Det vil
si at styret kan gripe inn i saker som hgrer inn under daglig leders ansvarsomrade, og det
gjelder saker som ikke er av uvanlig art eller av starre betydning. Hva som er & sanse som

uvanlig art ma ses i sammenheng med selskapets ordinzre drift (Brathen, 2008).

Aksjeloven § 6-15

I henhold til asl. § 6-15 (1) skal
““daglig leder minst hver fjerde maned i mgate eller skriftlig, gi styret underretning om
selskapets virksomhet, stilling og resultatutvikling.
(2) Styret kan til enhver tid kreve at daglig leder gir styret en naermere redegjgrelse

om bestemte saker. Slik redegjarelse kan ogsa kreves av det enkelte styremedlem™.

Styret trenger informasjon for & kunne utfare sitt tilsyns ansvar pa en forsvarlig og
tilfredsstillende mate, og det er nettopp det bestemmelsen skal sikre. Som det er nevnt
tidligere, vil det alltid veere asymmetrisk informasjon mellom daglig leder og styret. Styret ma
dermed vaere aktiv for & fa frem den informasjonen de tenger for & utfare pliktig styrearbeid

pa en tilfredsstillende mate.
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2.4.3 Erstatningsansvar etter aksjeloven

I Lov av aksjeselskapet (aksjeloven) § 17-1 kan daglig leder og styret bli satt i et
erstatningsansvar ved uaktsom utgvelse av aksjeloven. Lovens fgrste ledd slar fast at

’Selskapet, aksjeeier, eller andre kan kreve at daglig leder, styremedlemmer, medlem
av bedriftsforsamling, gransker eller aksjeeier erstatter skader som de i nevnte
egenskap forsettlig eller uaktsomt har voldt vedkommende™. Videre i annet ledd

kan ’Selskapet, aksjeeier eller andre kan ogsa kreve erstatning av den som forsettlig
eller uaktsomt har medvirket til skadevolding som nevnt i fgrste ledd. Erstatningen kan
kreves av medvirkeren selv om skadevolderen ikke kan holdes ansvarlig fordi han eller

hun har utvist forsett eller uaktsomhet”.

Bestemmelsen lovfester et uaktsomhetsansvar for tap som pafares selskapet. | fglge ot.prp. nr.
36 (1993-94) vil det foreligge et ansvarsgrunnlag nar de(n) ansvarlige ha foretatt en handling
eller unnlatelse som er uaktsom. Aksjeloven konkretiserer i tydelig grad hva som er & anse
som de ulike organenes plikter, og kan dermed bidra til & tydeliggjere erstatningsansvaret.
Ved a se utredelsen i NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning pkt. 11.2.1, har utvalget kommet med
et forslag til erstatningsregler etter asl. § 17-1. Forslaget er at erstatningsansvaret er det
samme som gjeldende lov. Da er det sarlig styreansvaret som likevel vil kunne fa starre
betydning etter dette utkastet, fordi styrets plikter pa flere punkter er konkretisert og presisert

I forhold til aksjelovens bestemmelser.

Videre fastslar Bammelgydommen (RG 2007 1625) fglgende: ”om styremedlemmene ikke
hadde negdvendig oversikt pga. mangelfull intern rapportering, kan det ikke frita dem for
ansvar”. Styret ble holdt erstatningsansvarlig da de ikke aktiv sgrget for at den informasjon
de fikk fra daglig leder var forstaelig etter asl. § 6-12 (3). Dette la de til grunn ved at *’Styret
kan ikke hgres med at en mangelfull informasjon skyldes mangelfull rapportering fra daglig

leder, og deres forhold kan i alle fall tilregnes dem som uaktsom””.

2.5 Styrets og daglig leders strafferettslige ansvar etter regnskapsloven

| Lov om arsregnskap av 17.07.1998 m.v. (regnskapsloven) § 8-5 Straff, er en bestemmelse
som statuerer straff for overtredelse av regnskapslovgivningen. Den er gitt pa generell basis,
og det er dermed ikke konkretisert hvilke brudd pa regnskapslovgivningen som er

straffebelagt.

13



Rskl. § 8-5 (1) slar fast at
’Den som forsettlig eller uaktsomt vesentlig overtrer denne lov eller forskrifter gitt i
medhold av loven, straffes med bgter eller fengsel inntil tre ar. Foreligger det serlig
skjerpende omstendigheter, kan fengsel inntil seks ar i demmes. Medvirkning straffes
pa samme mate™.

Videre i rskl. 8 8-5 (2) kan
’Den som for gvrig forsettlig eller uaktsomt overtrer denne lov eller forskrift gitt i
medhold av loven, straffes med bgter eller fengsel inntil tre maneder. Medvirkning

straffes pa samme mate”.

Ut fra lovgivningen er bade forsettlig og uaktsom overtredelse straffbare. Departementet har
uttalt seg om aktsomhetsnormen i Ot.prp. nr. 42 (1997-98) s 209. Den spesifiserer hva som de
anser som daglig leders og styrets ansvar.

’Overholdelse av bestemmelsene i regnskapslovgivningen er etter departementets oppfatning
en av styrets og daglig leders mest sentrale plikter”. Videre slar de fast at en velfungerende
regnskapsfunksjon er pakrevd for selskapets egen del, og for regnskapsbrukerne som ma
forholde seg til selskapet. Og det er her daglig leders ansvar kommer inne ”’(...) vil ha ansvar
for instruksjon, organisering, gjennomfgring og kontroll med oppfelging av
regnskapslovgivningens krav”. Mens styret pa den andre siden bgr ha fastsatte rutiner for
oppfalging og kontroll av daglig leder og virksomheten forgvrig. Departementet finner grunn
til & understreke at styret har det overordnede ansvaret for overholdelse av

regnskapslovgivningen”.

Aktsomhetskravet vil vare strengere for daglig leder i kompliserte regnskapsvurderinger,
fordi han star naermere problemene enn det styremedlemmet gjar. Et styremedlem har normalt
mindre naerhet og derav darligere forutsetninger for & vurdere underliggende forhold. For at
styret skal kunne oppfylle sitt overordnende ansvar, ma det innhente ngdvendig opplysninger
fra bade daglig leder og revisor. De er hele tiden ngdt til & vaere aktiv tilstede, som nevnt
tidligere er passiv holdning & anse som uaktsomhet.

2.6 Motiver for regnskapsmanipulering

For en regnskapsbruker er det viktig a forsta bakenforliggende motivasjoner for
regnskapsmanipulering. En regnskapsprodusent vil ikke manipulere regnskapsinformasjon,
dersom det ikke foreligger insentiver for denne handlingen. Det er motivet som utlgsende

faktor for regnskapsmanipulering, er det dermed viktig & kartlegge hvilke situasjoner
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selskapet eller regnskapsansvarlig er i. Dersom man finner motiver hos selskapet eller
regnskapsansvarlig, bgr man veere ekstra varsom ved gjennomgang av dets finansielle

informasjon (Langli, 2010).

Langli (2010) grupperer insentiver ut fra hvilken effekt den har pa overskuddet og egenkapital.
De neste avsnittene bygger pa Langlis (2010) fremstilling av de ulike situasjoner der

motivasjon til regnskapsmanipulering kan foreligge. Det er i utgangspunktet to parter som kan
tjene pa regnskapsmanipulering, det er daglig leder og selskapet. Avsnittene er dermed inndelt

med ulike motiv som foreligger hos selskapet og daglig leder.

2.6.1 Undervurdere virksomhetens gkonomiske situasjon

Farste situasjonen har som intensjon a villede regnskapsbrukeren til & undervurdere den
gkonomiske utviklingen i selskapet. Den gkonomiske situasjon fremstilles dermed svakere

enn virkeligheten, for a oppna gnsket utfall for seg selv eller selskapet.

For selskapets side kan motivasjon vere i form av lgnnsforhandlinger med ansatte. Dette
styrker argumentasjon om at selskapet ikke har god nok inntjening til & kunne bzre hgyere
lgnnsutgifter. For det andre kan man ved a fremstille den gkonomiske situasjon svakere,
redusere kunders mulighet til & bruke "godt resultat” som argumentasjon nar prisforhandling
foregar. Et siste insentiv for selskapet er & unnga anklager eller svekke mistanker om

markedsdeling, misbruk av markedsmakt og prissamarbeid.

For ledelsen vil det veere to insentiver for a fremstille resultatet svakere enn virkeligheten.
Disse to situasjonene gar mer ut pa personlig vinning i form av starre tillit og rennommeé.
Daglig leder kan ta et ”dypt dykk”. Dersom driften gar darlig, vil det ikke spille noen roller
om arsresultatet blir enda darligere enn virkeligheten. @nsket er at aret skal virke som et
krisear, som vil fa de neste arene til & fremsta mye bedre. Et lederskifte kan ogsa gi insentiv
for regnskapsmanipulering. Ny leder kan ta et "dypt dykk”, for & sette tidligere leder i et
darlig lys. Dette vil gjare det letter for ny leder a fremvise positiv vekst i resultat, arene etter.

Ny leder vil dermed fremsta som en dyktig leder, som reddet selskapet ut av en krise.

2.6.2 Overvurdere virksomhetens gkonomiske situasjon

I denne situasjonen er intensjon at regnskapsbrukeren skal overvurdere selskapets
gkonomi/inntjening. Resultatet blir dermed pyntet pa, for & fremsta bedre enn realiteten.
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En motivasjon for selskapet kan veere i form av laneavtaler som er knyttet til regnskapstall. |
mange laneavtaler er det vilkar knyttet til regnskapstallene. Dette fordi kreditorene ikke
gnsker a bli skadelidende av selskapsledelsens beslutninger. Det kan bli kostbart for selskapet,
dersom vilkarene brytes. Selskapets regnskapsansvarlige kan i ulike situasjoner veere ngdt til &
manipulere regnskapstallene for & overholde laneavtalens vilkar. For at selskapet skal kunne
innga nye avtaler med kreditorer, kan veere et annet insentiv for a fremstille den gkonomiske

situasjon bedre.

For ledelsen kan motivasjon vare aksjebasert avlgnning. Lederen vil tjene pa hayere barskurs,
og for & gi aksjemarkedet inntrykk av et resultat som er bedre enn ventet, manipuleres
regnskapstallene. En annen situasjon som kan gi motivasjon til regnskapsmanipulering er,
toppleders jobbsikkerhet og avlgnning. Regnskapet pyntes pa, for a sikre eierne om at
vedkommende utfarer en tilfredsstillende jobb. Det gode resultatet signaliserer dermed hgyere
lgnnsutbetaling fremfor lederskifte. Tilslutt kan regnskapet bli manipulert for & unnga
anklager om dumping, det vil si salg under produksjonskostnaden.

2.6.3 Over- eller undervurdering av virksomhetens gkonomiske situasjon

I denne kategorien finnes det flere motiver for regnskapsmanipulering. Det avgjerende for
virksomhetens gkonomiske situasjon blir over- eller undervurdert, er om driften gar bra eller

darlig.

For selskapets side er inntektsglatting eller income smoothing en metode brukt til &
manipulere regnskapet. Hensikten er a fremstille overskuddet jevnt og stabilt, og dermed gi et
inntrykk av lav risiko og derav lavere kapitalkostnader forbundet med selskapet. Videre kan
gnsket veere a innfri markedsaktarenes forventinger. For barsnoterte selskaper utarbeides det
prognoser pa inntjeningen. For & innfri forventingene og unnga kursfall, blir overskuddet
regulert for tilfredsstille forventingene. | gode ar blir overskuddet skjult, som senere blir

regnskapsfert i darlige ar.

For ledelsen er det to motiver som kan utlgse behovet for regnskapsmanipulering. Det farste
er bonus som er knyttet til regnskapstall. Dersom grensen for bonusutbetaling er nadd, kan
overskuddet manipuleres for & gke utbetalingen. Dersom grensen for bonusutbetaling ikke
oppnas, kan overskuddet nedjusteres nettopp for & gke sjansen for bonus i neste periode.

Det siste motivet er utbytteutdelinger. Toppledere som gnsker a begrense selskapets evne til &

utbetale utbytte, kan nedjustere selskapets overskudd for redusere fri egenkapital. Motsatt
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dersom enn gnsker at selskapet skal utbetale sa mye utbytte som mulig, ved & gke selskapets
overskudd for & maksimere fri egenkapital.

2.7 Studiens regnskapsmessige fundament og regulering

Det tradisjonelle finansregnskapet bestar av forskjellig finansiell informasjon, og det bygger
pa et sett av grunnleggende forutsetninger. Den finansielle informasjon vil i dette tilfelle veere
resultatregnskapet, balansen, kontantstrgmoppstillingen og noter. De grunnleggende
forutsetninger er de grunnleggende prinsipper. | dette avsnittet vil jeg ga neermere inn pa den
finansielle informasjon og de grunnleggende forutsetningene, da det vil danne grunnlaget for

studien.

2.7.1 Finansiell informasjon

Den finansielle informasjon i oppgaven er finansregnskapet, og vil med andre ord veere
resultatregnskap, balanse, kontantstramoppstilling og noter. Det er viktig a forsta innholdet og
sammenhengen mellom regnskapsrapportene, da det er her man finner informasjon som gir
grunnlag for regnskapsanalyse. Jeg vil ga na@rmere inn pa rapportene og forholdene dem i

mellom, i kommende avsnitt.

Resultatregnskapet viser periodens inntjening, og malingen skjer i samsvar med de
grunnleggende regnskapsprinsippene om transaksjon, opptjening og sammenstilling (Langli,
2010). Det vil si at resultatregnskapet rapporterer hvordan egenkapitalen gker eller synker
som et resultat av forretningsvirksomhet (Penman, 2010). Den maler verdiskapningen som
blir tilfart egenkapitalen i form av netto inntekt, ogsa referert som resultat eller netto
fortjeneste. Resultatregnskapet viser kilder som generer arsoverskuddet, og er generelt

Klassifisert som inntekter og kostnader.

Balansen bestar av selskapets eiendeler, egenkapital og gjeld. Oppstillingsplanene for
balansen er regulert av regnskapsloven § 6-2, som stiller strenge krav til oppstillingsplanene.

"Formalet med en klart definert oppstillingsplan for balansen er at den sikrer
sammenliknbarhet bade med foretakets egne regnskaper over tid og med andre

foretaks regnskaper, spesielt innenfor samme bransje”” (Huneide et. al, 2010, s 119).

En eiendel er en ressurs som kontrolleres av selskapet, og er et resultat av tidligere hendelse,
den forventer a gi selskapet gkonomiske fordeler i fremtiden (ibid.). Gjeld er en naveerende

forpliktelse, som ved innfrielse vil fare til reduksjon av selskapet gkonomiske ressurser. Mens
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egenkapital er et krav til eierne. Disse tre delene av balansen er knyttet sammen i fglgende
regnskapsforhold: Egenkapital = Eiendeler — Gjeld (Penman, 2010).

Kontantstrgmoppstillingen viser hvordan selskapet genererer og bruker kontanter i perioden,
altsa deres behov for kontanter. ”’Kontantstremoppstillingen er en regnskapsrapport som gir
en oversikt over selskapets innbetalinger og utbetalinger i lgpet av regnskapsperioden”
(Langli, 2010, s 504). Kontantstrammen er delt inn i tre aktiviteter. Operasjonell aktivitet, er
aktiviteter som er knyttet til den daglige driften, og som ikke er investerings- eller
finansieringsaktiviteter (Kristoffersen, 2008). Investerings aktivitet er kjgp og salg knyttet til
langsiktige investeringer (ibid.). Mens finansiell aktivitet er opptak og nedbetaling av lan,
innhenting og betjening av egenkapital (ibid.). Det er summen av kontantstrammene fra disse
tre aktivitetene, som forklarer gkningene eller nedgangen i selskapets likviditet (Penman,
2010).

Noter kan sies a veere en integrert del av regnskapet (Huneide et. al, 2010). Av
hensiktsmessige arsaker og plass, kan ikke all informasjon en regnskapsbruker trenger, vere i
resultatregnskapet eller balansen. Notene ma dermed ses i sammenheng med de andre
rapportene, for a finne all ngdvendig informasjon ved vurdering av arsregnskapet. Notene skal

blant annet omhandle opplysninger om skjennsutavelse.

Forholdet mellom resultatregnskapet og balansen kan ses gjennom egenkapitaloppstillingen,
og det beskrives som et forhold basert pa beholdning og flyt. Det vil si at balansen viser
beholdningen av egenkapital pa et gitt tidspunkt, mens egenkapitaloppstillingen forklarer
endringen i egenkapitalbeholdningen mellom to balansedatoer. Resultatregnskapet korrigerer
for andre inntekter i egenkapitaloppstillingen, og forklarer endringer i
egenkapitaloppstillingen ved a legge til verdier fra driften (overskudd/underskudd). Balansen
viser ogsa beholdningen over kontanter pa et gitt tidspunkt, og kontantstremmen forklarer
hvordan den beholdningen endrer seg over en periode. Forholdet mellom balansen og
kontantstremoppstillingen er beholdning og flyt ligning for kontanter (Penman, 2010).
Forholdene mellom regnskapsrapportene kommer veldig godt fram i figuren nedenfor.
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KONTANTSTREMOPPSTILLING

Operasjonell aktwitet
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Tnntekter
Kostnader

Netto inntekt

Figur 2: The Articulation of the Financial Statements (Penman, 2010, s 41)

For a fa full forstaelse og all ngdvendig informasjon, ma alle regnskapsrapportene ses i
sammenheng og vere konsistent. Kontantstremoppstilling skal for eksempel veaere et
supplement til arsregnskapet. Dette fordi man ofte har spgrsmal om selskapets inn- og
utbetalinger, og svaret finner man ikke ved a lese resultatregnskapet og balansen.
Resultatregnskapet viser kun inn- og utbetalinger som har gitt opphav til inntekter og
kostander, i henhold til sammenstillingsprinsippet. Da inn- og utbetalinger kan vare frikoblet
fra nar aktiviteten reelt sett skjer, kan et regnskap basert pa kontantprinsippet gi ufullstendig
informasjon om de faktiske aktivitetene som skjer. Derfor bygger regnskapsrapporteringen pa
periodiseringsprinsippet, og det gir et samsvar mellom nar aktivitetene skjer og innholdet i
resultatregnskapet. Man bgr derfor alltid vurdere sammenhengen mellom tallene i
resultatregnskapet og periodens kontantstram. | fglge Langli (2010) kan man dermed dele

resultatet i to komponenter, nemlig kontantstrgm og periodisering.
Rapportert driftsresultat = kontantstrem fra drift +/- periodisering

Periodiseringen er en rettelse som blir gjennomfart for at rapportert resultat skal gjengi
inntekter og kostnader i henhold til periodiseringsprinsippet. Problematikken er at de fleste

periodiseringer er skjgnnsmessige, og er estimert av regnskapsprodusenten. Dermed oppstar
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det usikkerhet rundt hvor stor periodiseringen skal vere, for at resultatet skal bli mest mulig
korrekt. En bgr derfor se sammenhengen mellom driftsresultatet og kontantstrem fra drift, for
over tid skal driftsresultat og kontantstrgm fra drift bli omtrent den samme. Er det stor
forskjeller mellom driftsresultat og kontantstrgm over drift, kan det forklares med
tidsavgrensningsposter. Det blir da vesentlig & undersgke balansen, og

tidsavgrensningspostene som forarsaker denne ujevnheten.

Tabellen nedenfor viser hvordan man kan beregne netto kontantstrem fra operasjonelle
aktiviteter, ved a justere resultat far skattekostnad med periodiseringsposter. Det er dermed

tidsavgrensningsposter som pavirker kontantstrem over drift, noe som vises i figuren nedenfor.

KONTANTSTROM FRA
OPERASJONELLE AKTIVITETER

Resultat fer skatt

+ avskrivning

- Betalbar skatt

- gevinst ved salg

+/-endringer i varelager

+/- endringer lkundefordringer

+/- endringer i leverandergjeld

+/- tidsaverensningsposter

= Netto kontantstrem fra operasjonelle
aktiviteter

Figur 3: Den indirekte modellen, netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter. (NRS

(F) Kontantstrgmoppstilling, s 1230)

2.7.2 Grunnleggende regnskapsprinsipper

De grunnleggende regnskapsprinsipper reguleres av regnskapslovens § 4-1, og slar fast

at ’Arsregnskapet skal utarbeides i samsvar med falgende grunnleggende
regnskapsprinsipper (...)””. De grunnleggende regnskapsprinsippene bestar av
transaksjonsprinsippet, opptjeningsprinsippet, sammenstillingsprinsippet,
forsiktighetsprinsippet, sikringsprinsippet, prinsippet om beste estimat, kongruensprinsippet
og prinsippet om god regnskapsskikk. De prinsippene som vil vere aktuell for oppgaven er
periodiseringsprinsippet, transaksjonsprinsippet, opptjeningsprinsippet, og

sammenstillingsprinsippet. Vil se n&ermere prinsippenes innhold i pafalgende avsnitt.
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Periodiseringsprinsippet

Transaksjonsprinsippet bestemmer hvilken verdi som skal brukes nar en transaksjon skal
bokfares. Opptjeningsprinsippet avklarer nar en inntekt er opptjent, slik at den kan fares inn i
resultatregnskapet. Sammenstillingsprinsippet avgjer hvilke kostnader som skal fares i
resultatregnskapet. Prinsippene angir hvilket belgp som skal bokferes, og om posteringen skal
skje pa inntekts- eller kostnadskonto. Dersom bokfgringen ikke kan fgres pa inntekts- eller
kostnadskonto, skal det fares pa balansekonto (Langli, 2010). Disse tre prinsippene utgjer
dermed grunnlaget for periodiseringsprinsippet. Eksempler pa posteringer som skal bokfares

pa balansekonto er uopptjente inntekt og kostnader som generer fremtidige inntekter.

Transaksjonsprinsippet
Finansregnskapet bygger pa bokfaring av gkonomiske transaksjoner. Transaksjonsprinsippet

er definert slik

“Transaksjonen skal regnskapsfares til verdien av vederlaget pa
transaksjonstidspunktet™ (Kristoffersen, 2008, s 99).

Transaksjonsprinsippet kommer til anvendelse nar det foreligger en regnskapsmessig
transaksjon som gjelder den regnskapspliktige enheten (Langli, 2010). Den gjelder alle typer
transaksjoner, som salgstransaksjoner, kjgpstransaksjoner, finanstransaksjoner og
egenkapitaltransaksjoner. Transaksjonsprinsippet kommer ikke til anvendelse, dersom det
ikke foreligger en transaksjon. Riktig fremgangsmate vil da veere & unnlate og regnskapsfare

noe, eller & bokfare til bokfarte verdier.

For at en transaksjon skal bli ansett som en regnskapsmessig transaksjon, ma det vaere en
ekstern hendelse som involverer overfaring av noe av verdi mellom to eller flere parter.
Transaksjonen anses som gjennomfart nar risiko og kontroll er overfart fra selger til kjoper.
Her vil risiko bety overfagring av eiendelens gevinst- eller tapspotensiale, og med kontroll
menes beslutningsmyndighet og raderett over eiendelen. Transaksjon skal verdsettes il
virkelig verdi av vederlaget pa transaksjonstidspunktet. Ikke-reelle transaksjoner vil her
fravike fra transaksjonsprinsippet, da transaksjon er uten gkonomisk innehold.
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Opptjeningsprinsippet
Opptjeningsprinsippet regulerer nar en inntekt skal resultatfares, og defineres som fglgende,

”Inntekter skal resultatfgres i den perioden den er opptjent” (Kristoffersen, 2008, s
102).

Prinsippet har som intensjon a representerer periodens aktivitet gjennom resultatforte
inntekter. Langli (2010) trekker frem to metoder som kan avklare nar inntekter skal anses som
opptjent. Den ene metoden tar utgangspunkt i en kritisk hendelse, og den andre tar
utgangspunkt i at opptjeningen skjer gradvis. En kritisk hendelse ma oppfylle to kriterier. For
det farste ma inntekten vere realisert eller realiserbar, og for det andre ma prosessen som
skaper inntekt kommet sa langt at den kritiske hendelsen er inntradt (Langli, 2010). Mens ved
gradvis opptjening skjer opptjeningen i takt med verdiskapningen. Den kommer som oftest til

anvendelse ved anleggskontrakter.

Videre kan opptjent inntekt deles i transaksjonsbasert og verdibasert inntekt. Verdibasert
inntekt er tilfeller der det ikke er relevant a knytte resultatfaringen til en transaksjon.
Verdibaserte inntekter er opptjent nar det kan realiseres i et effektivt marked. Det kan for
eksempel veere finansielle omlgpsmidler og utenlandsk valuta. Transaksjonsbasert inntekt er
det alminnelige utgangspunktet i transaksjonsbaserte regnskap. Opptjeningsprinsippet
innebzrer at en salgstransaksjon inntektsfares nar varene leveres, mens tjenesten inntektsfares
nar de ytes (Huneide et. al, 2010).

Sammenstillingsprinsippet

Sammenstillingsprinsippet defineres som

Utgifter skal kostnadsfares i sammen periode som tilhgrende inntekter”
(Kristoffersen, 2008, s 104).

Det innebarer at inntjeningen males ved a sammenstille periodens opptjente inntekter med
verdien av de ressursene som har medgatt til & skape inntektene (Langli, 2010). Dette skal
sikre at inntektene og kostnadene er knyttet til samme aktivitet. Sammenstillingsprinsippet
gjelder for alle kategorier av kostander. Dersom en utgift ikke vil fare til gkte framtidige

inntekter, eller reduserte kostnader, skal den kostnadsfares umiddelbart (Kristoffersen, 2008).
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2.8 Ulike former for regnskapsmanipulering

Ut fra innholdet i avsnittene over, kan ledelsen ha et starre fokus pa kortsiktig personlig
insentiver, i stedet for langsiktig gkonomisk suksess for selskapet. Det vil si at ledelsen har et
gnske om & maksimere salg, bonus og annen kortsiktig godtgjerelse. Disse malene kan pa

kortsikt, oppnas gjennom regnskapsmanipulering.

Schilit & Perler (2010) grupperer regnskapsmanipulering inn i tre hovedgrupper. Det er
manipulering av fortjenesten eller earnings management, kontantstremmanipulering og til sist
manipulering av ngkkelmatriser. Det som vil vere aktuelt for denne oppgaven er a se pa
aggressiv bruk av earnings management samt misligheter, og kontantstrammanipulering. Jeg
gar nzrmere inn pa earnings management og kontantstremmanipulering i de kommende

avsnittene.

2.8.1 Earnings management

Earnings management er blitt definert av flere. Det er dermed ulike syn pa hva begrepets

betydning er. Mulford & Comiskey (2002, s 3) definerer earnings management som
”’The active manipulation of earnings toward a predetermined target™.

Det er en vid definisjon, og ut fra dette trenger ikke earnings management a veare noe negativt

ladet begrep. Healy & Wahlen (1998, s 6) definerer earnings management som

“Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting
and in structuring transactions to alter financial reports to either mislead some
stakeholders about the underlying economic performance of the company, or to

influence contractual outcomes that depend on reported accounting number.

Videre skiller de mellom earnings management innenfor grensen av GAAP og uredelig
regnskapsrapportering som inneholder feilinformasjon i resultatet eller utelatelse av

vesentlige informasjon.

Mens Giroux (2004, s 2) definerer earnings management som et spekter fra konservativ
regnskapsfering til misligheter, og dermed pa lik linje som kreativ regnskapsfaring. Her er
konservativ regnskapsfering anses a ha hgy resultatkvalitet, pa den ene enden av skalaen.
Mens de to ytterpunktene aggressiv regnskapsfering og mislighold har lav grad av

resultatkvalitet.
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Konservativ Moderat Aggressiv Misligheter

regnskapsfaring regnskapsfaring regnskapsfaring

Figur 4: Earnings management; spekter fra konservativ til misligheter (Giroux, 2004, s
2)

Felles for disse definisjonene er at resultatet er blitt tilpasset ved a bruke inntektene eller
kostandene som verktgy, og pa den maten oppna gnsket resultat. Som man kan se av de ulike
definisjonene, er earnings management bade a anse som regnskapsmessige tilpasninger som

er innenfor og utenfor gjeldende regelverk.

Etter NOUs definisjon av regnskapsmanipulasjon tilsvarer det earnings management
aggressiv regnskapsfaring og misligheter som nevnt over, og det vil veere fokuset i denne

studien.

2.8.2 Kontantstrammanipulering

Manipulering av kontantstrammen har til hensikt & fremstille selskapets likviditet og evne til &
skape fremtidige kontantstremmer, som mye bedre. | fglge Schilit & Perler (2010) er ikke alle
aktivitetene like viktige for investorene. Den aktiviteten som de anses som viktigst er
operasjonell aktivitet, fordi det representerer kontanter fra selskapets drift. Derfor er gnsket &
fremstille operasjonell aktivitet pa best mulig mate. Figuren nedenfor viser hvordan
kontantstrammanipulering kan bli gjennomfart, ved a flytte kontanter mellom aktivitetene.
Kontantstreammanipulering gar i hovedsak ut pa a flytte kontanter urettmessig mellom de
ulike aktivitetene, og pa den maten fremstille selskapets likviditetsevne bedre enn

virkeligheten. Figuren illustrerer hovedelementene ved kontantstremmanipulering.
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Figur 5: Kontantstremmanipulering (ibid., s 194)

2.9 Metoder og “rgde flagg” for regnskapsmanipulering

| pafglgende avsnitt vil jeg ga nermere inn pa ulike metoden for manipulering av finansiell
informasjon innenfor earnings management og kontantstrammanipulering. Det som i
hovedsak gir opphav til regnskapsmanipulering er tid (periodisering), starrelse og feil
klassifisering. Her vil jeg gjennomga hvilke metoder som er blitt brukt, og ulike teknikker

innen for hver metode.

2.9.1 Metoder og rgde flagg” for earnings management

Schilit & Perler (2010) oppsummerer sju metoder innenfor earnings management som brukes

til 2 manipulere regnskapsinformasjon. Jeg vil kun ta for meg de fire mest aktuelle for studien.

Inntektsfarer for tidlig i henhold til periodiserings regler

Farste metode er at inntektsfaringen skjer for tidlig i forhold til gjeldende periodiserings
regler. Inntektene er reelle, men blir inntektsfart i feil periode for & pavirke regnskapsmessig
resultatet. Ulike teknikker er benyttet for a regulere resultatregnskapet til gnsket niva. Det kan
veere at inntektsfgringen skjer lenge far forpliktelsen av kontrakten er fullfgrt. Det vil si at
inntektsfaringen skjer far salget er gjennomfart, eller far kjopers endelige aksept av produktet.

Videre kan det skje ved a inntektsfare i forskudd ved en langsiktig kontrakt. Selger har begynt
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a levere i henhold til kontrakten, men regnskapsfarer et mye stagrre belgp enn hva som er
berettiget. Tilslutt kan inntektsfgringen skje nar kjgpers betaling fortsatt er usikker eller
uforpliktet. Det som er gjengangeren her er at regnskapsfaringen skjer far kontroll og risiko er

overfart til kjgper. Inntektene er dermed ikke opptjent, og skal ikke regnskapsfares.

”Rade flagg™

Dersom inntekter blir regnskapsfert for tidlig er det flere “rgde flagget” man bgr veere
oppmerksom pa. Det farste "rade flagget” er nar kontantstrammen fra operasjonell
virksomhet blir hengende bak netto inntekt. @kt inntjening ved hjelp av
regnskapsmanipulering, vil ikke generere operasjonell kontantstrgm, og dette bar varsle styret
om a undersgke selskapets inntektsfaringspolitikk. Videre bar en vaere pa vakt nar
tidsavgrensningsposter plutselig gker. | falge Schilit & Perler (2010) viser det seg at typiske
ufakturerte fordringer, ofte ikke er a anses som fordringer i det hele tatt. Det er en gjenganger
at de blir laget under produksjon, nar kunden enda ikke er ansvarlig for betaling. Et

tredje "radt flagg” er nar langsiktige fordringer gker raskere enn inntekten. Normalt vil
fordringer bli betalt innen en til to maneder etter salget. Langsiktige fordringer representerer
salg der selskapet ikke vil motta betaling far over et ar etter balanse dato det vil ofte veere a

anse som en langsiktig tjenesteleveranse.

Inntektsfare fiktive inntekter

Andre metode er a inntektsfare fingerte inntekter, og Schilit & Perler (2010) oppsummerer
fire teknikker. Farste teknikk er a inntektsfare salg som ikke inneholder gkonomisk substans,
det vil si at transaksjon mangler et gkonomisk formal. Her er kjgperen pa ingen mate
forpliktet til & beholde eller betale for produktet, inntektsfart belgp er dermed fiktiv. Videre
kan transaksjoner som mangler en fornuftig armlengdes prosess, inntektsfares. Det kan veere
transaksjoner som involverer narstaende part, datterselskap eller joint-venture partner. Her
bar man se etter uvanlige kilde til inntekter pa tidspunkt for overtakelse, vaer varsom for to-
veis transaksjoner mellom ikke-tradisjonelle kjgpere. Det kan ogsa veere fiktive inntekter som
er blitt feilklassifisert, for eksempel inntektsfarer belgp fra ikke-inntektsskapende transaksjon.
Her kan avkastning pa investeringer bli inntektsfart. Ikke alt av kontanter som strammer inn
til selskapet er salgsinntekter, noe er relatert til finansielle aktiviteter og er ikke & anse som
selskapets hovedaktivitet. Dette gjelder ogsa dersom kontanter mottatt fra kreditor,
forretningspartner eller leverander regnskapsferes som inntekter. Til slutt kan en inntektsfare

oppriktig transaksjon, men belgpet er blast opp.
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”Rade flagg™

Et signal en bar veere oppmerksom pa, er dersom det brukes en uakseptabel eller uvanlig
tilnserming av inntektsfgring. Ogsa her vil plutselig gkning i tidsavgrensningsposter veere

et "radt flagg”. Dette gar igjen, og plutselig gkning i ikke-fakturerte fordringer kan veere en
indikasjon pa en forverret gkonomisk situasjon. Dersom fiktive inntekter blir regnskapsfart,
vil selskapet selvfalgelig ikke ha noen pengestrem inn. Det vil dermed bli aktivert pa
balansen som fordring. Det vil her vaere hensiktsmessig a se resultatregnskapet i sammenheng
med kontantstremoppstillingen. En bgr ogsa veare oppmerksom pa upassende bruk av brutto-,

snarere enn nettometoden for fgring av inntekter.

Flytte ndveerende kostnader til en senere periode

| tredje metoden er det i hovedsak fire teknikker, som urettmessig aktiverer kostnadene i
balansen. Dette for a kunne redusere inntekter i en senere periode. Farste teknikk er
urettmessig kapitalisering av driftskostnader. Her balansefares kostnaden som en eiendel, i
stedet for at kostnadene kostnadsfare direkte. Dette kan gjennomfares ved a endre i
kapitaliseringspolitikken eller akselererende kapitalisering av kostnader, ved en ny eller
uvanlig regnskapsfart eiendel. Andre teknikk er & amortisere kostnader for tregt. Det kan
gjennomfares ved a strekker ut avskrivningstiden pa eiendeler, uakseptabel amortisering av
kostnader assosiert med lan, unnlate a regnskapsfare utgifter til en forringet eiendel. Tredje
teknikk er & unnlate nedskrivning av eiendeler ved verdiforringelse. Siste teknikk innen denne

metoden er & unnlate avsetting til tap pa fordringer og nedskrive investeringer.

”Rade flagg™

Noen "rgde flagg” som kan avslgre urettmessig aktivering av kostander i balansen, er
uberettiget forbedring av profittmarginer, og en stor vekst i visse eiendeler. En uventet stor
nedgang i fri kontantstrem med en like stor gkning i kontantstrgm fra driften, er et signal pa
feil kapitalisering driftskostnader. Til sist en uventet gkning i kapitalkostnader, som star i

motsetning av selskapets veiledning og markedsforhold.

Forskyve fremtidige kostnader til en tidligere periode

Den siste metoden jeg vil gjennomga, gar ut pa a forskyve fremtidige kostnader. Farste
teknikk er urettmessig avskrivning av eiendeler i inneveerende periode for 4 unnga kostnader i
en senere periode. Det vil si avskrivningen av eiendeler blir kostnadsfart mye tidligere en det
som er berettiget. Da er det urettmessig avskrivning av markedsfgringskostnader,

varekostnader, immaterielle eiendeler og inventar som for det meste er brukt. Andre og siste
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teknikk er urettmessig kostnadsfaring for a skape reserver, som brukes til a redusere
fremtidige utgifter. Her blir kostnader regnskapsfart i navaerende periode, bade ved a "ta”
kostnader fra fremtidige perioder, eller fiktive kostnader. Teknikkene gar ut pa a bruke
restruktureringsutgifter i naveerende periode for a blase opp fremtidige inntekter. Det kan
veere tilfeller der restrukturerings reserver er konstruert mye stgrre en ngdvendig, nettopp for
a blase opp fremtidig inntjening ved a realisere reserven. For eksempel kan selskapet ha matt
sitt prognoserte maltall for inntjeningen i innevaerende periode, og dermed skifter neste ars
utgifter til en tidligere periode. P4 denne maten vil neste ars profitt bli blast opp.
Restrukturerings reserver kan ogsa bli brukt til glatte ut inntjeningen, og pa denne maten fa
selskapets gkonomi til & virke mer stabil.

”’Rede flagg™

De "rgde flaggene” som kan fremkomme ved a forskyve fremtidige kostnader til en tidligere
periode, kan veere store konstaterte tap som falger av lederskifte. Man bgr ogsa se opp for
dramatisk forbedring i tallene rett etter en restrukturerings periode. Veer oppmerksomme

pa “dypt dykk” i vanskelige perioder. Det vil veaere bedre a fgre store utgifter nar markedet er
fallende. Det vil ikke vere vanskelig for ledelsen & bruke disse utgiftene til uakseptabel
nedskrivning av produktive eiendeler eller for a skape fiktive reserver. Pa den andre siden vil
et fare signal veere om en bygger opp store reserver i oppgangstider. Et annet "rgdt flagg” vil
vaere at et selskap skaper reserver pa samme tidspunkt som oppkjepet. Oppmerksomheten bgr
0gsa vaere rettet mot gjentatte rekonstrueringskostnader som blir brukt til 8 omkjgre vanlige
utgifter om til en engangsutgift. | fglge Schilit & Perler (2010) er det aller farste man ber
gjere dersom man oppfatter signaler pa en tvilsom regnskapstilneerming, 8 sammenlikne

resultatet og regnskapspraksis med flere tilnermet like selskaper.

2.9.2 Metoder og "Rede flagg” kontantstremmanipulering

Schilit & Perler (2010) lister opp fire metoder for manipulering av kontantstram. Jeg vil kun

ta utgangspunkt i to av metodene, da de har starst betydning for denne studien.

Aktivere innkommende finansiell kontantstrgm som operasjonell aktivitet

Farste metode gar ut pa @ manipulere operasjonell aktivitet, ved a urettmessig aktivere
innkommende finansiell kontantstrem. Her er det tre teknikker som kan bli brukt for a
fremstille en sterkere operasjonell kontantstrem. Det kan utfares ved a fare kreditt/Ian fra
bank som operasjonell aktivitet. Videre kan operasjonell kontantstram gkes ved a selge
kundefordringer far innsamlingsdato. Eksempler kan veere a snu kundefordringer til kontanter
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selv om kunden enda ikke har betalt, eller ved salg av kundefordringer. Dette kan bli utfart
ved hjelp av for eksempel factoring. En annen teknikk gar ut pa a blase opp operasjonell

kontantstrem ved a forfalske salg av fordringer.

”’Rede flagg™

Schilit & Perler (2010) papeker et viktig tips. Dersom man mistenker et selskap for & ha
inntektsfart fiktive inntekt, vil det veere stor sannsynlighet for a finne fiktive operasjonelle
aktiviteter ogsa. En annen indikasjon er om det plutselig oppstar svingninger i
kontantstrammen. Det signaliserer at en bgr undersgke narmere hva som forarsaker
svingningen. En ber ogsa vaere oppmerksom ved gjennomgang av arsheretningen, da “rgde
flagg” kan bli synlig. Da er det spesielt med tanke pa endring i ordlyden av viktige
opplysningskrav i den finansielle rapporten, og om det gis mindre innsyn enn foregaende ar.
Det kan tyde pa at selskapsledelsen gnsker a skjule noe. En metode for & utelukke
innvirkningen av solgte fordringer, er a bruke endringen i utestaende solgte fordringer ved
utgangen av kvartalet. Pa denne maten finner du utestaende fordringer fra siste kvartal, som

skal samles inn i innevaerende kvartal.

Aktivere utgaende operasjonell kontantstrgm som investerings aktivitet

Andre metode er @ manipulere investerings aktiviteter ved a aktivere operasjonell
kontantstrgm. Innenfor denne metoden er de nevnt tre teknikker. Farste teknikk er a blase opp
operasjonell kontantstram ved en tilbakevendende transaksjon. Innkommende kontanter fra en
kunde fares som en operasjonell aktivitet, mens kostnadene selskapet betaler den samme
kunden med blir fart som en utgaende investeringsaktivitet. P denne maten blases
kontantstrammen opp. Videre kan det forega ved feil kapitalisering av normale
driftskostnader. Det kan utfgres ved a balansefgre driftskostnader som en eiendel, i stedet for

a kostnadsfare. Til sist kan kjgp av inventar bli fart som utgaende investeringsaktivitet.

”’Rede flagg™

Man bar veere ekstra kritisk dersom enn oppdager en tilbakevendende transaksjon. Undersgk
naermere og finn den sanne gkonomiske substansen i dette arrangementet. Hvis du mistenker
et selskap for & gke inntjening ved hjelp av uriktig kapitalisering, ma man ikke glemme at det
kan vere et oppsving i kontantstrammen ogsa. For a finne tegn pa aggressiv
kapitaliseringspolitikk, kan man lage en kvartalsvis oppstilling av balanse for & identifisere

eiendeler som har starre vekst enn resten av balansen. Beregningen gar ut pa a kalkulere alle
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eiendeler og forpliktelse i prosent av den totale eiendelen. Videre er det viktig a veere kritisk
til alle utgaende investeringsaktiviteter som likner en normal driftskostnad.

2.10 Analyse av finansiell informasjon

Regnskapsanalyse er som navnet tilsier, og er en analyse som tar for seg hele arsrapporten. En
firetrinns analysemodell er et verktay som er brukt for a analysere finansiell informasjon. I en
firetrinns analyse vil analysen gjennomga bransje og strategier, regnskapets kvaliteter,
regnskapstallene og tilslutt en verdsetting. | teoridelen vil de farste tre trinnene gjennomgas.

2.10.1 Analyse av bransje og strategi

Farste trinn er & analysere bransjen og selskapets strategi. Dette er viktig fordi det gir en
forutsetning for a forsta den historiske utviklingen, og for & ha mulighet til & danne seg
forventninger til fremtidig utvikling (Langli, 2010). Det vil veere flere ulike forhold som
pavirker arsrapportene, og det er derfor viktig a ha en oppfatning av hvilke forhold som kan
bidra til & pavirke innholdet i arsrapporten. Et eksempel kan veere utvikling i
makrogkonomien, som vil kunne pavirke bransjer ulikt. Det kan veere forhold som
nedgangskonjunkturer, usikkerhet om den makrogkonomiske utviklingen og skatte — og
avgiftsgkning som kan bidra til & redusere etterspgrselen etter en rekke varer og tjenester

(ibid.). Pa denne maten kan man vurdere hvor godt bedriften har gjort det.

Analyse av bransje og strategi gir ogsa et grunnlag for analyse av regnskapets kvaliteter og
regnskapstallene. Dersom man finner endringer i regnskapstallene vil man kunne avgjgre om
det skyldes generelle forhold som pavirker alle regnskapspliktige, eller endringer som skyldes
bedriftens strategi, effektivitet og dyktighet (ibid.).

2.10.2 Analyse av regnskapets kvaliteter

Analyse av regnskapets kvaliteter er en undersgkelse om hvor godt regnskapene reflekterer
den underliggende gkonomiske utviklingen (ibid.). Analysen tar utgangspunkt i arsrapporten,
som tilsvarer arsberetningen, arsregnskapet og revisjonsberetningen. | falge Langli (2010) er
en analyse av regnskapskvaliteten en kvalitativ analyse, som analyserer hele arsrapporten.

Definisjon av god regnskapskvalitet er:

’Regnskapskvaliteten er hgy nar arsrapporten gir god informasjon om den
underliggende gkonomien og riktige signaler om utviklingen i gkonomisk inntekt™
(ibid., s 743).
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Dersom arsrapportene ikke gjengir den gkonomiske virkeligheten, kan upalitelig
regnskapsinformasjon bli avslgrt av tallene som blir presentert ved en ngye gjennomgang av
selskapets balanse, resultatregnskap og kontantstrgm. Bevis pa manipulering blir ikke
bestandig avdekket av avlagt tall. En trenger da & undersgke handlinger som er beskrevet i
noter, kvartalsrapporter og andre offentlig tilgjengelige rapporter fra ledelsen (Schilit & Perler,
2010). Dersom resultatregnskapet, kontantstrammen eller balansen inneholder
regnskapsmanipulering, vil signalflagg bli synlig i de andre avregningene. For eksempel kan
inntektsmanipulering ofte bli avdekket indirekte gjennom uvanlige mgnster pa balansen eller
kontantstrammen. En analyse av regnskapets kvaliteter kan med andre ord bidra til & avdekke
svakheter, og gi signaler om en regnskapstilneerming som ikke er hensiktsmessig.

2.10.3 Analyse av regnskapstallene

En analyse av regnskapstallene vurderer selskapets historiske prestasjoner ved hjelp tall fra
regnskapsoppstillingen, og er en kvantitativ analyse (Langli, 2010). En analyse av
regnskapstall tar utgangspunkt i forholdstall. Dette fordi et overskudd pa kr. 600.000 gir ikke
sa mye informasjon isolert sett, og det gir dermed ikke et grunnlag for analyse. Forholdstall
derimot, gi en bedre forstaelse for den virkeligheten som ligger bak tallene i
resultatregnskapet og balansen. Et forholdstall beregnes ut ved a dele teller pa nevner. Pa den
maten kan man hente ut tall pa arsregnskapet, for eksempel kan teller vare resultat etter skatt
og nevneren egenkapital. Forholdstallet vil da vise hvilken regnskapsmessig avkastning eierne
har oppnadd, altsa egnekapitalrentabilitet. Det er forholdstallene som gjar det mulig & vurdere

selskapets gkonomiske utvikling og finansielle stilling.

| falge Langli (2010) kan en analyse av regnskapstallene utfgres som en trendanalyse, som er
en analyse av bedriftens regnskaps- og forholdstall over flere ar. Fordelen med en
trendanalyse er at det viser hvilke omrader av selskapet som utvikler seg i riktig eller gal
retning. Ulempen er at det viser bare relative endringer for selskapets selv. Den viser ikke
hvordan endringer har veert i forhold til konkurrenter. Videre kan analyse av regnskaps- eller
forholdstall bli utfert ved a ta med flere bedrifter og analyserer et gitt ar, altsa en
bedriftssammenlikning eller benchmarking. Da kan man sammenlikne selskapet egen
utvikling og mot konkurrentene. En benchmarking med utgangspunkt i forholdstall, vil gi et
signal om hvilket regnskapsmessig niva selskapets forholdstall bar ligge pa, i forhold til
konkurrentene. Den viser hvilke omrade selskapet kan forbedre seg pa, for @ komme pa

samme niva som konkurrenter. Benchmarking gar ut pa a sammenligne egen effektivitet mot
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hva andre pa omradet presterer (Hoff, 2002). Tilslutt kan analysen besta av bade
benchmarking og trendanalyse. Siktemalet er a avdekke hvordan den skonomiske utviklingen

for virksomheten har veert i forhold til bransjen eller konkurrenter (Langli, 2010).

Formalet med & analysere regnskapstallene, vil kunne vere flere. En ma derfor definere hva
som er analysens fokusomrade, forsa a velge ut forholdstall som dekker dette omradet.
Dersom en gnsker a avdekke manipulasjon av resultatregnskapet, kan forholdstall som
gjenspeiler selskapets lannsomhet vaere aktuell. Forholdstallene vil da bidra til & identifisere
noen av de "rgde flaggene” som er nevnt under earnings management. AG-treet vil veare en
slik analysemodell. @kt lannsomhet er malet for systematisk bedriftsutvikling, ngkkeltallene
er egnet til & beskrive oppnadd lennsomhet i selskapet (Heimly, 2011). Ngkkeltallene vil bli
presentert gjennom analysemodellen AG-treet, som er basert pa ngkkeltall som viser niva og
utvikling pa oppnadd Ignnsomhet. AG-treet er basert pa Du Ponts gkonomiske analysemodell,
men er speilvendt (ibid.). Ngkkeltallene i denne modellen vil vise historien om selskapets
forhold til markedet, kunder, evne til kostnadseffektiv drift og hvor produktivt eiendelene er
anvendt (ibid.)

Avkastningsgrad (AG)

Hovedngkkeltallet i AG-treet er avkastningsgraden. Avkastningsgraden for et selskap er den
avkastningen som er ngdvendig over tid for a trekke kapital til virksomheten (Gjesdal &
Johnsen, 1999). ”Mer presist kan kravet derfor defineres som forventet avkastning
kapitalmarkedet tilbyr pa plassering med samme risiko som selskapet™ (ibid., s 18). Den sier
hvor lgnnsom selskapet er malt i avkastning pa sum eiendeler. Dermed er det to mater
selskapet kan gke lgnnsomheten, gjennom gkt resultat eller redusere eiendeler.
Avkastningsgraden bar minst veere lik gjeldsgrensen. Er totalavkastningen under dette vil ikke
selskapet tjene nok til & betale det kapitalen koster (Banken & Busch, 1987). Norm > 20 %.

Avkastningsgrad = (Driftsresultat + Finansinntekter) x 100 %

Sum eiendeler

Videre kan AG-treet deles i to, driftssiden og eiendelssiden (se vedlegg). Til hgyre i
analysemodellene er driftssiden, og viser driftseffektiviteten. Pa driftssiden er resultatgraden
hovedngkkeltallet. Driftseffektiviteten viser hvor flinke medarbeiderne er til & skape resultat

utfra oppnadd salgsinntekter (Heimly, 2011).
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Resultatgraden (RG)

Resultatgraden gjenspeiler resultat malt i forhold til salgsinntekten. Den forteller hvor flink
medarbeiderne er til & skape resultat av salget (Heimly, 2011). Dersom resultatgraden er pa
8,5 %, betyr et resultat pa kr. 8,50 pr. kr. 100 i salg. Ingen norm for dette forholdstallet, og det

er bransjeavhengig.

Resultatgrad = (Driftsresultat + Finansinntekter) x 100 %

Salgsinntekter

I analysemodellen AG-treet vil det veere flere forholdstall som beskriver evnen til
kostnadseffektivdrift, og pa den maten ogsa forklare resultatgraden. De forholdstallene vil bli

presentert lgpende.

%-vis endring i salg

Dette forholdstallet viser prosentvis endring i salgsutviklingen siste ar.

Bruttofortjenesteandel (BFA)

Bruttofortjenesten utrykker forskjellen mellom salgspris og varens inntakskost, og er
vanligvis det viktigste lannsomhetsmalet for en handelsbedrift (Hoff, 2002).
Bruttofortjenesteandelen forteller hvor flink medarbeiderne er til & skape bruttofortjeneste av
salget. En bruttofortjenesteandel pa 75 % betyr at for hver kr. 100 i salg, er det kr. 75 igjen til
dekning av alle driftskostnader. Nar driftskostnadene er trukket fra, fremkommer selskapets

fortjeneste. Det er ingen norm for dette ngkkeltallet, og det er bransjeavhengig.

Bruttofortjenesteandel = Bruttofortjeneste x 100 %

Salgsinntekter

Personalkostnadsandel (PKA)

Dette ngkkeltallet viser hvor effektiv medarbeiderne er til produktiv drift.
Personalkostnadsandel pa 70 % betyr at for hver kr. 100 i brutto gar kr. 70 til lgnn,
feriepenger, arbeidsgiveravgift, personalforsikring og lignende. Det er ingen norm for dette
forholdstallet, og det er bransjeavhengig.

Personalkostnadsandel = Personalkostnader x 100 %

Bruttofortjeneste
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Andelen gvrige driftskostnader (A@D)

Andelen gvrige driftskostnader forteller hvor dyktige medarbeiderne er til a skape en
kostnadseffektiv drift. Er forholdstallet pa 35 % betyr at for hver kr. 100 i brutto, gar kr. 35 til
driftskostnader. Ngkkeltallet er ikke direkte sammenlignbart selskaper i mellom, da de kan ha

ulike driftskonsept. Det er ingen norm, men ngkkeltallet er bransjeavhengig.

Andel gvrige kostnader = @vrige kostnader x 100 %

Bruttofortjeneste

Pa venstresiden av analysemodellene, viser AG-treet eiendelsproduktiviteten med eiendelens
omlgpshastighet som hovedngkkeltall. Her vil det komme frem, hvor flink selskapet er til &
anvende eiendelene for & skape salgsinntekter.

Eiendelens omlgpshastighet (EO)

Eiendelene i et selskap er jo nettopp der for & skape salgsinntekter, dermed er det avgjgrende
for lannsomheten at dette ngkkeltallet er stgrst mulig. Forholdstallet sier hvor flinke
medarbeiderne er til a skape salgsinntekter utfra forvaltningen av eiendelene. Eiendelenes
omlgpshastighet pa tre betyr at for hver krone i eiendeler, oppnar selskapet tre kroner i salg.

Det er ingen norm, men ngkkeltallet er bransjeavhengig.

Eiendelens omlgpshastighet =  Salg

Sum eiendeler

Debitorenes omlgpshastighet (DO)

Dette ngkkeltallet viser hvor dyktig selskapet er til & fa inn utestaende fordringer. Debitorenes
omlgpshastighet pa ni, betyr at bedriften gjennomsnittlig far inn fordringer ni ganger i aret.
Det vil si en gjennomsnittlig betalingstid pa 365 dager / 9 = 41 dager. Det er viktig for
selskapets likviditet at kredittiden ikke blir for lang. Lang kredittid vil bidra til at fordringer
krever lenger tid, for de blir omgjort til likvide midler. Normal kreditt tid i Norge er 15-30
dager (Boye & Koekebakker, 2006). Norm > 12,

Debitorenes omlgpshastighet = Kredittsalg inkl. mva.

Debitorer

Likviditetsreserver
Da det er knyttet usikkerhet til fremtidige inn- og utbetalinger, bgr selskapet ha en
likviditetsreserve. Likviditetsreserve er bankinnskudd evt. kassabeholdning og ubenyttet trekk
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I kassakreditten (Boye & Koekebakker). Likviditetsreserven er tilgjengelige betalingsmidler,
og kan veere negativ dersom driften er finansiert med trekk pa kassakreditt.

Likviditetsreserve = Kassa/bank + disponibel kassakreditt.

Likviditetsgrad
Likviditetsgrad er et ngkkeltall som er beregnet ut fra selskapets balanse, og sammenlikner
omlgpsmidlenes mot den kortsiktige gjelden (Hoff, 2002). Det alminnelige krav er at

likviditetsgrad er > 2 (ibid.). Noe som betyr at ca. halvparten av selskapets omlgpsmidler er

finansiert med langsiktig kapital.

Likviditetsgrad 1 = Omlgpsmidler
Kortsiktig gjeld
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3 Metode

Dette kapittelet vil presentere studiens metodiske tilnzerming. Farst vil gkonomisk forskning
bli redegjort, forsa a forklare studiens forskningsdesign, metodevalg, presentasjon av utvalget,

hvordan datainnsamling er gjennomfert og avslutningsvis foreta en evaluering av metoden.

3.1 @konomisk forskning

Masteroppgaven vil veere et forskningsprosjekt innenfor gkonomisk forskning, da den i all
hovedsak er av gkonomisk karakter. Begrepet gkonomisk forskning benyttes nettopp fordi alle
dens typer metoder og teknikker er anvendelig i en gkonomisk setting, og det dekker en vid
bredde av gkonomiske fenomener (Zikmund, 2000). Selv om det forskers pa ulike
funksjonelle omrader og fenomener, blir de likevel sammenliknet med hverandre fordi de

benytter seg av samme forskningsmetode (ibid.). @konomisk forskning er definert som

’Systematic and objective process of gathering, recording, and analyzing data for aid

in making business decisions” (ibid., s 5).

@konomisk forskning er et vidt begrep, og omfatter forskning innenfor alle gkonomiske
fagfelt. Denne oppgaven vil veere et forskningsprosjekt innenfor fagfeltet regnskap.

Regnskapsforskningen er forskning pa effekter av gkonomiske hendelser pa prosesser for a
summere, analysere, verifisere og rapportere standardisert finansiell informasjon, og pa
rapportert informasjon pa gkonomiske hendelser (Oler, Oler & Skousen, 2010). Oler et al.
(2010) deler regnskapsforskning opp i1 falgende emner; gkonomiske og ledelsesmessige
regnskap, revisjon, skatt og governance. Denne oppgaven vil falle innunder gkonomiske og

ledelsesmessige regnskap og governance.

3.2 Forskningsdesign

Masteroppgaven er et forskningsprosjekt for oss studenter. En forsker starter med en
problemstilling, og vurderer hvordan det er mulig & gjennomfgre undersgkelsen fra start til
mal (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011). Valg av forskningsdesign skal dermed gi et
rammeverk for innsamling av data og analyse av data. Samtidig skal det reflektere hvordan
man prioritere ulike dimensjoner i forskningsprosessen, for a kunne lgse forskningsspgrsmalet
pa best mulig mate. (ibid.). Cooper & Schindler (Torgerson, W. S., i falge Cooper &

Schindler, 2008, s 140) kommer med fglgende definisjon av forskningsdesign;
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”’Research design is the plan and structure of investigation so conceived as to obtain
answers to research questions. The plan is the overall scheme or program of the
research. It includes an outline of what the investigator will do from writing

hypotheses and their operational implications to the final analysis of data”.

Valg av forskningsdesign skal hensyn ta forskningsprosjektets type, hensikt, tidsramme,
kompetanseomrade og miljg (Cooper & Schindler, 2008). Da det vil vere store forskijeller fra
prosjekt til prosjekt, vil det derfor veaere ngdvendig a klassifisere dem. | falge Zikmund (2000,

s 50) kan man klassifisere forskningen utfra hvilken hensikt den har, og fast slar fglgende

’Classifying them on the basis of purpose or function allows us to understand how the
nature of the problem influences the choice of research method”.

Forskningen kan klassifiseres som eksplorerende-, forklarende (kausal) eller beskrivende
(deskriptivt) studie. Eksplorerende studie er i hovedsak brukt i forskning med tvetydig
problem. Det kan benyttes ved utvikling av et nytt perspektiv eller nye teorier/begreper.
Hensikten med denne type studie er a utforske fenomener som lite kjent eller helt ukjent, og
kunnskapen om fenomenet kan dermed vaere mangelfull eller ikke-eksisterende (Johannessen
etal., 2011). | falge Zikmund (2000) er ikke hensikten med denne studien a skaffe
konkluderende bevis for a fastsla en bestemt fremgangsmate. En eksplorerende studie tar sikte
pa at senere studien er ngdvendig for & fremskaffe konkluderende bevis.

Hovedmalet til en kausal studie er & identifisere arsak-virkning forholdet mellom ulike
variabler, nermere bestemt kausalsammenhenger. | falge Johannessen et al. (2011, s 324) er
kausalsammenhenger nar det kan pavises at en hendelse farer at en annen hendelse

inntreffer, eventuelt at den virker inn pa hvordan andre hendelser arter seg”.

Beskrivende studie som navnet tilsier har til hensikt a beskrive karakteristisk av en populasjon
eller et fenomen (Zikmund, 2000). Det er en mer formalisert studie og er typisk strukturert
med klare hypotese eller forskningssparsmal. Beskrivende forskning har som hensikt a

besvare hvem, hva, nar, hvor og hvordan.

Problemstillingen min er hvordan kan styret overholde kontrollansvaret og sikre palitelig
finansiell informasjon? Hvilken metode er egnet til dette styrearbeidet? Problemstillingen er
klar, den gnsker 8 komme frem til hvordan verktgy som er best egnet til  sikre palitelig

finansiell informasjon, og dermed overholde styrets kontrollansvar. Studien har til hensikt &
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besvare hvordan man gar frem i en spesifikk situasjon. Ut fra dette vil jeg karakterisere
studien som beskrivende design, da studien har til hensikt & komme fram til en beskrivelse

eller en anbefaling til styret.

Videre ma man avgjare hvilken undersgkelsesdesign studien skal ha. Studien kan ha et
intensivt eller ekstensiv undersgkelsesopplegg (Jacobsen, 2005). Ekstensivt design har fokus
pa bredden. Det vil si at studien har flere undersgkelsesenheter. Ekstensivt design gjenkjennes
ved at den har flere enheter med i undersgkelsen, ofte flere tusen (ibid.). Det er derfor dette
designet ofte kalles for utvalgsundersgkelse. Ved valg av intensivt design er fokuset pa
dybden i undersgkelsen. Et intensivt design gar ut pa hvor mange variabler man gnsker & ha
med i undersgkelsen. Den kjennetegnes ved at den gar i dybden pa fa enheter, men
gjennomfares med flere variabler i undersgkelsen. Det ideelle er et blandet opplegg med
relativt mange variabler og relativt mange enheter, men pa grunn av ressursmessige hensyn

vil som oftest blandet opplegg ikke la seg gjennomfare (ibid.).

Som nevnt tidligere er denne studien en beskrivende undersgkelse, der jeg gnsker & komme
frem til en helhetlig beskrivelse av hvordan styrearbeidet kan bli mer rettet mot kontroll av
regnskapsinformasjon. Formalet med oppgaven er ikke a komme frem til omfanget av
regnskapsmanipulering. Denne studien vil dermed ha et intensivt design. Studiens fokus vil
veere pa undersgkelsesenheter, men flere variabler og dermed komme i dybden av problemet.
| falge Jacobsen (2005) er det to ulike typer studier som egner seg innenfor intensivt design,
og det er casestudie og N-studier. Casestudie egner seg godt nar formalet med studien er a fa
tak i hvordan samspillet er mellom en spesifikk kontekst og et fenomen. Casestudie vil bli
gjennomgatt litt lenger ned i dette kapittelet.

3.3 Metodevalg

Nar forskningsdesignet er valgt, ma en forta et metodevalg. | falge Johannessen et al. (2011, s

33) dreier metoden seg om;

’hvordan vi skal ga frem for a fa informasjon om den sosiale virkeligheten, og ikke
minst hvordan denne informasjonen skal analyseres, og hva den skal fortelle oss om
samfunnsmessige forhold og prosesser. Det dreier seg om & samle inn, analysere og
tolke data (...)”.
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Metoden gir oss dermed et grunnlag for systematisk og planmessig grunnlag for a besvare
forskningsspgrsmalet. Metoden er med andre ord et redskap. Videre skilles det mellom to
hovedformer for metodisk tilnerming, som er kvalitativ- og kvantitativ metode. Det som

skiller de to metodene er hvorvidt det brukes tall. Valget av metode bar dermed skje utfra

overnevnte, og med utgangspunkt i problemstillingen som en gnsker a besvare.

Kvalitativ metode er av mindre formalisert- og strukturert karakter. Ved valg av kvalitativ
metode vil man ha nerhet til datakilden, noe som kjennetegner denne metoden. Cooper &
Schindler (Maanen, J. V., i falge Cooper & Schindler, 2008, s 162) viser til at kvalitativ

metode inkluderer

“Array of interpretive techniques which seek to describe, decode, translate, and
otherwise come to terms with the meaning, not the frequency, of certain more or less

naturally occurring phenomena in the social world”.

Kvantitativ metode er mer formalisert og strukturert. Kvantitativ metode er en undersgkelse
av hvor mye, og der enn pastar meningen og referer til malingen av det (Blumberg, Cooper &
Schindler, 2011). Den maler dermed en ngyaktig starrelse av noe. Hensikten med kvantitativ

forskninger er

’researcher immersion in the phenomenon to be studied, gathering data which
provide a detailed description of events, situations and interaction between people and
things providing depth and detail”” (Cooper & Schindler, 2008, s 164).

Denne studien vil hverken vaere rendyrket kvalitativ eller kvantitativ. Dette er pa bakgrunn av
at studien tar utgangspunkt i utvalgenes arsrapport. Arsrapporten vil inneholde béade kvalitativ
og kvantitativ informasjon, som er utgangspunktet for regnskapsanalysen.

3.3.1 Casestudie

Innenfor regnskapsforsking er det i fglge Lindquist & Smith (2009) flere ulike design som blir
brukt, og deriblant casestudie. Casestudie er en overordnet tilneerming. Det kan med andre ord

betegnes som et forskningsverktgy. Casestudie er definert som
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’an empirical inquiry that investigate a contemporary phenomenon within its real-life
context, when the boundaries between phenomenon and context are not clearly evident,
and in which multiple sources of evidence are used” (Yin i falge blumberg et al., 2011,
s 256).

Casestudie er utmerket til en studie som krever mye informasjon om fa enheter. De
spgrsmalene som oftest leder mot et case studie er spgrsmal som bergrer prosessen, som
hvorfor eller hvordan noe skijer. | tillegg til sparsmal som handler om forstaelse som hva,
hvorfor og hvordan (Johannessen et al., 2011). Casestudien starter gjerne med et problem som
er hentet fra praksis (Blumberg et al., 2011). Denne studien tar utgangspunkt i et problem som
er hentet fra praksis. Den gnsker & belyse hvordan styret kan overholde kontrollansvaret ved a
sikre palitelig finansiell informasjon. Problemformulering handler om forstaelsen av hvordan

styret kan utgve kontroll.

Som jeg har nevnt tidligere er denne studien hverken rendyrket kvalitativ eller kvantitativ. |
folge Yin (1989) kan bade kvalitativ og kvantitativ metode veere aktuell i en casestudie.
Denne tilnaermingen tillater bruk av flere kilder/metoder for & finne bevis og informasjon.
Casestudie aksepterer dermed triangulering av metoder. Dette kan fore til at studiet tillater en

a oppdage nye mgnster og andre forklaringer, enn man i utgangspunktet sa etter.

Videre skilles det mellom enkelt- og flercasestudie. Denne studien vil veere en studie med
enkelcase og flere case, men med et intensivt design. Studien vil farst analyser hovedcaset
Kraft & Kultur alene, for sa a ta med hele utvalget i analysen ved a utfare en benchmarking.
Hensikten med en flercasestudie er a kontrollere hovedcasen mot kontrollcaser (Johannessen
etal., 2011 ). Studien vil ha Kraft & Kultur AB som hovedcase. De andre tre kontrollcasene
vil veere Telge Energi AB, Fortum Marktes AB og Modity Energy Trading AB. Formalet med
denne flercasestudien er a prgve den finansielle informasjonen mot hverandre, for a kunne

indikere mulige manipulerte inntekter hos hovedcasen.

3.4 Utvalg

Utvalgsprosessen og utvalg er definert av Zikmund (2000, s 338) som;

’The process of sampling involves any procedure using a small number of items or
parts of the whole population to make conclusions regarding the whole population. A

sample is a subset or some part of a larger population™.
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Jeg vil i min studie se neermer pa hvordan styret kan kontrollere regnskapsinformasjonens
palitelighet, og det skal jeg undersgke ved hjelp av casestudie. Innenfor casestudie falger valg
av enheter en realiserings logikk, det vil si at man i fglge teorien kan forvente samme
fenomen oppstar under samme eller like forhold, eller at fenomenet forandrer seg dersom
omstendighetene endres (Blumberg et al., 2011). Det som ofte er utgangspunkt for valg av
case er a velge noen som er veldig like, og forutsette en lik prosess og at resultatet blir likt i
de ulike casene. Pa den andre siden kan man velge to helt ulike caser, som er forskjellige i

teoretiske viktige dimensjoner (ibid.).

Utvalg er funnet gjennom en skjgnnsmessig utvelgelse, utfra noen kriterier som enhetene ma
oppfylle. Hovedcasen, Kraft & Kultur AB er valgt pa bakgrunn av en gkonomisk hendelse,
nemlig pastander om regnskapsmanipulering. De tre andre casene skal brukes som kontroll
mot hovedcasen. Teorien skal praves ut pa casene, for a finne en beskrivelse pa hvordan
styret kan kontrollere regnskapsinformasjon, kun ved hjelp av offentlig tilgjengelig data. For a
fa best mulig sammenlikningsgrunnlag er utvalget valgt pa bakgrunn av to kriterier, som er at
de ma operere i samme bransje og positiv omsetnings utvikling. Utvalget ble gjennomfart ved
a sgke opp de tre bransjene Kraft & Kultur opererer innenfor, i sskemotoren www.121.nu.
Bransjene er krafthandel, salg av strem og elektrisk leverander. Pa sekemotoren kom en liste
med alle bedrifter som opererte i samme tre bransjer. De tre bedriftene ble valgt ved at de all
har positiv omsetning de tre siste arene. Ut fra kriteriene samme bransje og positiv omsetning,
ble Fortum Markets AB, Telge Energi AB, og Modity Energy Trading AB valgt.
Utvalgsstarrelse er satt til fire enheter. Som nevnt tidligere har denne studien et intensivt
design. Formalet til studien er ikke & generalisere, men & komme frem til en anbefaling om

hvordan styrer kan avdekke regnskapsmanipulering.

Kraft & Kultur AB selger ogsa varer og tjenester innen kultursektoren. Ut fra deres regnskap
utgjer kultursektorene 3,4 % av salgsinntektene, og er dermed ikke en betydelig andel av
salgsinntektene. Det utgjer en sa liten andel av omsetning at det vil ikke ha noen betydning

for resten av utvalget.

3.5 Datainnsamling

I denne studien vil jeg benytte en innsamlingsmetode som er arkiv og dokumenter.
Dokumenter kan vere brev, avisartikler, interne rapporter, det kan for eksempel veere
arsrapporter og regnskap osv. Dokumenter og intervju utfyller hverandre (Blumberg et al.,
2011). | falge Blumberg et al. (2011) kan man bruke dokumenter til forberede skissering av
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intervju eller til & identifisere relevante saker ved casen eller casene. Det vil primeert bli brukt

sekundeerdata i denne oppgaven, og da i form av avisartikler og arsrapporter.

3.5.1 Sekunderdata

Denne studien vil kun bruke data som er sekundaer. Jeg vil her ga litt nsermere inn pa denne

type datasett, samt fordeler og ulemper med det.

Sekundeerdata brukes bade til a finne informasjon for a lgse forskningsproblemet, samt for a
forstd og formulere forskningsproblemet. Sekundaerdata kan ogsa bidra til & se hvordan
konklusjon kan bli utformet. Sekundardata kan vaere bgker, journalistiske artikler, ulike
websider og kataloger osv. (Ghauri & Grgnhaug, 2010). Man bgr alltid begynne med
sekundzrdata. Det kan bidra til & redusere behovet for innsamling av primardata (ibid.).
Dersom man ikke kan besvare forskningsspgrsmalet med kun sekundeerdata, bli man ngdt til a
samle inn data selv. Noen forskningsspgrsmal kan besvares kun ved bruk av sekundardata
(ibid.).

Den starste fordelen med bruk av sekundeerdata er at det er lite ressurskrevende, i form av tid
og penger. En ulempe og viktig forutsetning for bruken av datasett som er sekunder, er at det
er utarbeidet av andre og for en annen grunn og arsak. Det er dermed ngdvendig a evaluere
troverdigheten for det aktuelle datasettet far det benyttes i studien. Man bgar derfor alltid veere
forsiktig ved bruk av sekundzrdata, og da papasselig med & bruke sekundaerdata som passer

problemstillingen.

Arsregnskapet er et ngdvendig datasett for oppgaven, og er sekundzerdata. Det er fire svenske
selskaper som er med i undersgkelsen. | Sverige ma all regnskap offentliggjeres, pa samme
mate som i Norge gjennom Brgnngysundregisteret. | falge Ghauri & Grgnhaug (2010) er det
meste av sekundeerdata som er offentliggjort av hgy kvalitet. Videre skal all fgring av
regnskap falger gjeldende regnskapslovgivning, og skal i utgangspunktet vere palitelig. De
finansielle rapportenes palitelighet, er nettopp det denne studien undersgker. Da dette er et
tema som krever videre undersgkes, sier det seg selv at man aldri kan vare helt sikker pa
arsrapportenes troverdighet. Det er som fglger av at det er skrevet av andre og kan vaere
pavirket av ulike situasjoner. | denne studien bestar sekundaerdataen av arsregnskapene fra
selskapene for &r 2007, 2008, 2009, 2010. Arsregnskapene er lastet ned fra det svenske

regnskapsregisteret, allabolag.se.
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3.6 Evaluering av metode

Evalueringen av metoden gar ut pa a vurdere kvaliteten pa studien/metode. Det benyttes ulike
kriterier for kvaliteten pa kvantitativ og kvalitativ forskning. Innenfor kvantitativ forskning er
det kriteriene reliabilitet og ulike validitetsformer som gjengir kvaliteten pa
forskningsprosjektet (Johannessen et al., 2011). | fglge Lincoln og Guba (gjengitt i
Johannessen et al., 2011, s 243) ma en kvalitativ undersgkelse evalueres pa en annen mate enn
kvantitativ undersgkelse. De benytter dermed kvalitetskriterier som palitelighet, troverdighet,
overfarbarhet og bekreftbarhet. Johannessen et al. (2011) utdyper at det ikke ma veere enten-
eller, men kan i noen tilfeller vaere bade-og. Det kan forstas ved at kriterier for kvantitativ

studie noen ganger kan vere relevant i en kvalitativ undersgkelse, og motsatt.

Denne studien vil beare preg av bade kvalitativ og kvantitativ undersgkelse. Resultatet av
studien skal gi en form for veiledning som kan bidra til & avdekke regnskapsmanipulering pa
et tidligere tidspunkt, og vil dermed bare mer preg av en kvalitativt art. Det vil dermed veere

mer rasjonelt a benytte kriteriene fra Lincoln og Guba, ved evaluering av studiens metode.

3.6.1 Palitelighet

Palitelighet er et mal knyttet opp mot studiens data, neermere bestemt hvilken data som er
benyttet, hvordan de samles inn og hvordan de bearbeides (Johannessen et al., 2011).

Palitelighet er definert som;

Forskeren kan styrke studiens palitelighet ved a gi en inngaende beskrivelse av
konteksten, ved & gi en dpen og detaljert framstilling av framgangsmaten under hele

forskningsprosessen’ (Johannessen et al., 2011, s 244).

| denne studien er datamaterialet kun basert pa sekundaerdata. Dette er pa bakgrunn av
studiens formal. Studien skal kunne finne "rade flagg” ved kun a bruke arsrapportene, som vil
veere sekundardata. Temaet for oppgaven er veldig sensitivt, og saken er under etterforskning.
Dermed vil fremskaffelsen av primerdata fra aktuelle ngkkelpersoner, veere en vanskelig
oppgave. For det farste har de nok ikke adgang til & uttale seg om saken, eller et gnske om det.
For det andre ville innhenting av primeerdataen i form av intervju bli ansett upalitelig. Dette
fordi det er stor sannsynlighet for at sannheten unngas ved gjennomgang av et sensitivt tema.
Jeg vil dermed si at paliteligheten ikke svekkes ved bare & basere seg pa sekunderdata, da det

er hele poenget med studien.
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3.6.2 Troverdighet

Det andre kriteriet for studiens kvalitet, er troverdighet. Det skal male om det er sammenheng
mellom fenomenet som undersgkes, og datamaterialet som er samlet inn. Johannessen et al.

(2011, s 244) definerer troverdighet som fglgende

”Validitet i kvalitative undersgkelser dreier seg om i hvilken grad forskerens
fremgangsmate og funn pa en riktig mate reflekterer formalet med studien og
representerer virkeligheten. Teoretiske funn, begrepsmessig klarhet og metodiske

vurderinger inngar i slike diskusjoner”’.

Lincoln og Guba (gjengitt i Johannessen et al., 2011, s 247) henviser til to teknikker som kan
bidra til a styrke troverdigheten. Det er farst vedvarende observasjon som gar ut pa a bli godt
kjent med feltet, slik at man kan skille mellom relevant og ikke relevant informasjon. Den

andre teknikken er metodetriangulering, som vil si a bruke flere ulike metoder.

Jeg har satt meg godt inn, for & forsta kontekstene i empirien. Dette for & vite hvilke
informasjon som er ngdvendig for & gjennomfare denne studien. Jeg faler teorikapittelet gir et
godt teoretisk grunnlag for hele studien. Da sekundardata er eneste ngdvendige datasettet, vil
det ikke veere anledning til triangulering av metode for datainnsamling. Selv om det ikke vil
veere mulig med triangulering, mener jeg det er stor sammenheng mellom fenomenet i denne
studien, og datamaterialet som er samlet inn. Studien gnsker a belyse at det er mulig &
indikere regnskapsmanipulering ved kun & ha arsrapporten tilgjengelig. Jeg mener dette er
forhold som er med pa a styrke studiens troverdighet.

3.6.3 Overfagrbarhet

Overfarbarhet gar ut pa om resultatet fra forskingsprosjektet kan overfares til liknende
fenomener, og er ikke ngdvendigvis begrenset til kvalitativ forsking. Ved kvalitativ
undersgkelse er ikke meningen a generalisere, men overfgring av kunnskap (Johannessen et
al., 2011).

Det vil vaere mulig a generalisere resultatet av denne studien. Anbefalingen som studien skal
komme frem til, vil veere generell og kan benyttes av alle styrer. En viktig forutsetning er at
regnskapsanalysen skjer innenfor en og samme bransje, dette for a fa sammenliknbare
forholdstallene. Kunnskapen og resultatet av studien, vil dermed vare mulig & overfare til

liknende situasjoner, men ma da veere forbeholdt hver enkelt bransje.
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3.6.4 Bekreftbarhet

Bekreftabarhet tilsvarer objektivitetskravet i kvantitativ forskning. Det gar ut pa at studiens
funn er et resultat av forskningen, og ikke et resultat av forskerens subjektive holdning
(Johannessen et al., 2011). Andre forskere skal kunne komme frem til samme resultat, dersom

studien gjentas.

Utgangspunktet for denne analysen er tatt i offentlig tilgjengelige dokumenter. Regnskapene
er analysert med en ngytral holdning til dette temaet, jeg vil dermed si at objektivitetskravet er
overholdt i denne studien. Regnskapstallene vil veere de samme for alle, da de ligger
tilgjengelig pa internett. Vil dermed si at denne studien overholder bekreftbarhetskravet. |
tillegg er valgene som er fortatt i studien, begrunnet. Fasene i forskingsprosessen er beskrevet,
dette for & gke studiens bekreftbarhet.

3.7 Studiens begrensninger

Studien har sine begrensninger. Tid er en klar begrensing ved en masteroppgave, da den skal
ferdigstilles pa fem maneder. Dette setter sitt preg pa oppgaven, da en del beslutninger ma
hensyn ta tidsrammen for oppgaven. Tidsperspektivet har blant annet satt sine begrensninger

pa antall case som er med i studien.

| tillegg er dette mitt farst "forskningsprosjekt”, og det vil selvfalgelig sette sitt preg pa denne
studien. Men har pa best mulig mate prgvd a forklare vert valg og trinn i denne

forskningsprosessen, for & kompensere for de svakheten dette matte medfare.
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4 Empiri — Analyse og vurdering

| oppgavens kapittel fire skal teorien praves ut pa casene, dette for & kunne besvare
problemformuleringen gjennom en avsluttende konklusjon. Jeg vil starte med & presentere
hovedcasen, Kraft & Kultur AB. Deretter vil jeg legge frem regnskapsanalysen som er utfart,
for sa 8 komme med en konklusjon etter hver analyse. Regnskapsanalysen vil besta av analyse
av strategi og bransje, regnskapets kvaliteter og regnskapstallene. Analyse av

regnskapstallene vil bli gjennomfert ved bruk av trendanalyse og benchmarking.

4.1 Presentasjon av casen, Kraft & Kultur AB

Kraft & Kultur AB, ble farst etablert som Troms Kraft Marked AB i 1999. To ar senere, i
oktober 2001 skiftet det navn til Kraft & Kultur AB (DN, 24.03.12). Det Tromsgbaserte
kraftselskapet Troms Kraft AS, er 100 % eier av Kraft & Kultur. Kraft & Kulturs
hovedvirksomhet er kjgp og salg av kraft. I tillegg til denne virksomheten, skiller de seg ut
ved a tilby sine kunder miljgvennlige kraft, gkologiske produkter, bgker og et bredt tilbud av
varer og tjenester innen kultursektoren. Ved oppstart differensierte selskapet seg ved at
kundene i tillegg til stram, fikk tiloud om & kjgpe baker, videofilmer, billetter til
kulturarrangement og reiser med Hurtigruten (DN, 24.03.12). Det var pa denne maten de

gnsket a kapre kunder og markedsandeler pa.

Administrerende direkter i Kraft & Kultur fra 2001 til november 2011, var Boris Benulic.
Som tidligere journalist var han med a starte opp Kraft & Kultur i Sverige, sammen med flere
bekjente fra forlagsbransjen. Kraft & Kultur klarte pa kort tid & bli Sveriges starste
kraftleverandgr til det kommunale markedet (DN, 24.03.12). 85 % av salgsinntektene kom fra
svenske kommuner og bedrifter. Tidligere styreleder, uttalte seg til media at de som velger
Kraft & Kultur etter pris. Kunden gnsker konseptet som inneholder miljgvennlige tjenester og
produkter (DN, 24.03.12). Benulic var en av foredragsholderne pa Nordlyskonferansen i
Tromsg i 2005. Der ble han omtalt som mannen som hadde klart & skape ’en
omsetningsutvikling fra 0 til 900 millioner kroner pa tre ar” (DN, 24.03.12).

Den 22. november 2011 meddelte Troms Kraft i pressemelding, at det var avdekket
omfattende regnskapsavvik i deres datterselskap, Kraft & Kultur. Omfanget av
regnskapsavviket er usikkert, men i fglge Dagens Neeringsliv [5] kan det belgpe seg til 1,8
milliarder svenske kroner i inntektsavvik, og er opparbeidet over flere ar. Styret i Kraft &

Kultur har anmeldt forholdet til Ekobrottsmyndigheten (det svenske @kokrim). Det er
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iverksatt intern og ekstern granskning av regnskapsavviket. Tidligere administrerende direkter
Boris Benulic ba om avlgsning, uken far presskonferansen ble avholdt [6]. Den 24. april i ar,
opplyste Sodertorns tingsratt at tre personer sentral i Kraft & Kulturs ledelse var
varetekstfengslet. De var siktet for grovt regnskapsjuks og grov utroskap, og medvirkning til
dette. De siktede var henholdsvis tidligere administrerende direktar, gkonomisjef og en fra
ledelsen som var sentral i Kraft & Kulturs satsing og utvikling innenfor ventilasjon og

energigjenvinning [7].

4.1.1 Presentasjon av Kraft & Kulturs finansielle informasjon

Jeg vil her presentere Kraft & Kulturs finansielle informasjon. Det vil vere arsregnskapene
for 2007, 2008, 2009 og 2010, som representerer analyseperioden. Presentasjon vil besta av
resultatregnskap, balanse og kontantstrgmanalyse. Fremstillingen er en ngyaktig gjengivelse
av Kraft & Kulturs arsregnskap. Denne presentasjon er tatt med for a gi leserne bedre
informasjon og forstaelse, for kommende kapittel om regnskapsanalyse. |
kontantstrgmanalysen er tallene for dret 2009 gjengitt etter korrigeringer, som man finner i

arsregnskapet for 2010. Gjengitte tall er i tusen svenske kroner.

Tabell 1: Kraft & Kulturs resultatregnskap for 2007-2010

RESULTATRAKNING (KSEK, i tusen) 2010 2009 2008 2007

Rorelsens intakter m.m
Nettoomsattning 2629 304 1513623 1297722 1000167
2 629 304 1513623 1297722 1000167

Rorelsens kostnader

Handelsvaror -2285471  -1317495  -1139615 -884819
Owriga externa kostnader -120945 -75386 -56802 -41770
Personalkostnader -39486 -26390 -16651 -13747
Avskrivingar av immateriella och materiella anldggn.tillg. -5081 -3504 -2810 -263
Ovwriga rorelsekostnader -3078 0 0 0
Rorelseresultat 175243 90848 81844 59568

Resultat fran finansiella investeringar

Rénteintakter 436 642 3016 1305
Réntekostnader -32648 -24562 -34866 -24484
Rantekostnader til koncernforetag 0 -800 -5756 -4505
Resultat efter finansiella poster 143031 66128 44238 31884
Bokslutsdispositioner 1115 -17689 -12061 -1196
Skatt pa arets resultat -38275 -13413 -10093 -9158
ARETS RESULTAT 105871 35026 22084 21530
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Tabell 2: Kraft & Kulturs balanse, eiendelssiden for 2007-2010

BALANSRAKNING (KSEK, i tusen)
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar:

Immateriella anlaggningstillgangar
Varumdrken samt liknande rattigheter
El-certifikatsrattigheter

Programvara

Ovriga immateriella anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillganger
Inventarier

Finansiella anlaggningstillgangar
Andelar i koncernforetag
Depositioner

Ovriga finansiella anliggningstillgdngar

Summa anlaggningstillganger

Omsattningstillgangar:
Varulager m.m.

Lager av handelsvaror
Forskott till leverant6r

Kortsiktiga fordringar

Kundefordringar

Upparbetad med ej faktuerad intakt

Fordring hos koncernforetag

Skattefordran

Ovwriga fordringar

Foérutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Kassa och bank

Summa omsattningstillgdngar
SUMMA TILLGANGAR

2010 2009 2008 2007
923 523 523 326
92565 97422 66681 51023

0 0 3533 5300

3024 5326 0 0
96512 103271 70737 56649
7187 4500 3813 4627
7187 4500 3813 4627
10000 10000 0 125

0 2000 2000 2000

14493 0 0 0
24493 12000 2000 2125
128192 119771 76550 63401
17431 13983 8636 4895
0 1798 0 0

17431 15781 8636 4895
691611 447024 380716 292089
0 4960 8260 8260

43471 4054 7590 13300
1289 3685 7018 7771
16924 3873 1745 628
1638073 091847 745081 509924
2391368 1455443 1150410 831972
66599 147736 53013 86228
2475398 1618960 1212059 923095
2603590 1738731 1288609 986496
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Tabell 3: Kraft & Kulturs balanse, egenkapital og gjeld for 2007-2010

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 50400 50400 40000 40000
Reservfond 27000 27000 27000 27000
77400 77400 67000 67000
Fritt eget kapital
Overkursfond 79054 79054 0 0
Balanserat resultat 167083 142880 120795 99265
Avrets resultat 105871 35026 22084 21530
352008 256960 142879 120795
Summa eget kapital 429408 334360 209879 187795
Obeskattade reserver 29888 30975 13286 1225
Avsattningar 141900 122033 97287 60200
Langfristiga skulder
Skulder till koncernforetag 0 0 89454 89454
0 0 89454 89454
Kortfristiga skulder
Skulder til kreditinstitut 1695556 1069332 719632 471012
Leverantorsskulder 33960 27339 23314 32438
Skatteskulder 15343 0 0 0
Skulder till koncernforetag 13 10481 0 0
Owriga kortfristiga skulder 234518 122213 127394 131897
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 23004 21998 8363 12475
2002394 1251363 878703 647822
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2603590 1738731 1288609 986496
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Tabell 4: Kraft & Kulturs kontantstrgmanalyse for 2007-2010

KASSAFLODESANALYS (KSEK, i tusen)

Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat

Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet:
Avskrivningar

Avséttningar

Erhéllen ranta

Erlagd rénta

Betald inkomstskatt

Kassaflode fran den Iépande verksamheten fore forandringar av réreldekapital

Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital
Minskning(+)/6kning(-) av varulager
Minskning(+)/6kning(-) av kundfordringar
Minskning(+)/6kning(-) av fordringar
Minskning(+)/6kning(-) leverantérsskulder
Minskning(+)/6kning(-) av kortfristiga skulder
Summan forandring i rorelsekapitalet

Kassaflode fran den lopande verksamheten

Investeringsverksamheten

Forvarv av dotterforetag

Forvarv av immateriella ankiggningstillgangar
Forsaljning av finansiella anlaggningstillgangar
Forvarv av materiella anldggningstillgangar
Kassaflode fran investeringsverksamheten

Finansieringsverksamheten
Utlaning(-)/aterbetalning(+) av finansiella fordringar
Upptagande av finansiella laneskulder

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

ARETS KASSAFLODE

2010 2009 2008 2007
175243 90834 81844 59568
5081 3504 2810 263
19867 24746 37087 6778
200191 119084 121741 66609
436 642 3016 1305
-32648 -25362 -39081 -25546
-56014 10080 -9340 -24557
111965 84298 76336 17811
-1650 -7145 -3741 -4457
-244587 -66308 -88627 -53382
-672542 -269743 -246222 -86108
6621 4025 -9124 16180
122734 18936 238464 158954
-789424 -320235 -109250 31187
-677459 -235937 -32914 48998
0 -10000 0 0
-1439 -4183 -197 -5351
0 0 125 0
-4436 -1801 -229 -4503
-5875 -15984 -301 -9854
-12493 0 0 0
626224 349770 0 0
613731 349770 0 0
-69603 97779 -33215 39144

4.2 Analyse av finansiell informasjon

Jeg vil her presentere regnskapsanalysen som er utfgrt pa Kraft & Kultur, og de andre

respektive casene. Analysen tar utgangspunkt i en firetrinns analysemodell, der de forste tre

trinnene vil bli gjennomfart i henhold til teoridelen. Farst analyseres bransjen og Kraft &
Kulturs strategi. Trinn to er analyse av regnskapskvaliteter, og her vil Kraft & Kulturs

arsregnskap bli vurdert. Siste trinn er analyse av regnskapstallene. Analysen av

regnskapstallene vil bli gjennomfart ved bruk av trendanalyse og benchmarking.

Analysemodellen AG-treet blir benyttet i analyse av regnskapstall. Dette fordi studien skal

undersgke mulige "rgde flagg” som kan indikere manipulerte inntekter i regnskapet.

Forholdstallene i AG-treet vil vere et godt utgangspunkt, da den vil kunne avslgre noen av

de "rgde flaggene” som er nevnt i teorikapittelet. Det vil vaere to forholdstall fra AG-treet som
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utgar fra denne studien. Det er varelagerets omlgpshastighet og anleggsmidlenes
omlgpshastighet. Det er begrunnet med at selskaper i denne bransjen ikke vil ha varer pa lager,
samt liten grad av anleggsmidler. Noe jeg vil komme inn pa i delkapittel, analysen av

bransjen og strategi. Tallene i analysen er avrundet til nsermeste hele tusen.

4.2.1 Analyse av bransje og strategi

Alle fire casene har sin hovedvirksomhet i samme bransje, som leverandar av elektrisk stram.
De er med andre ord et mellomledd mellom kraftprodusenter og kundene. Norden utgjar et
felles stremmarked. | hovedsak skjer all handel av kraft gjennom det fellesnordiske elbgrsen,
Nord Pool Spot. Pa elbgrsen selges stram til markedspris. Markedsprisen bestemmes av hvor
mye strgm som totalt finnes tilgjengelig, og hvor stor ettersparselen er. Nord Pool Spot, er
basert pa vannkraft og tilgjengeligheten pa strem, vil dermed avhenge av hvor mye vann som

er i magasinene. Prisen vil som fglge av dette variere mye gjennom aret, og sesongene.

Bransjen de opererer innen kan karakteriseres som modent. Produktet de selger er i hovedsak
strgm. De inngar i et marked som er homogent, og produktet de selger vil dermed bli
kategorisert som en standardvare. For a gke salget av en standardvare, vil prisen vaere det
viktigste konkurransemidlet. Tilbyr man en standardvare med hgyere pris enn gvrige i
markedet, vil man risikere ikke a selge en eneste vare. Som vi sa over har Kraft & Kultur
provde a differensiere seg ved a tilby produkter og tjenester innenfor kultursektoren. Men
allikevel oppfatter jeg Kraft & Kultur som en lavprisoperater, da de ikke vil overleve i dette
markedet ved & kompensere hgy strampris med ulike kulturelle tilbud. Kraft & Kulturs
arsberetning viser at den kulturelle sektoren av virksomheten utgjer kun 3,4 % av
salgsinntektene i 2010. Kultursektoren utgjer dermed en ubetydelig andel av de totale
salgsinntektene. Nar 85 % av salgsinntektene stammer fra kommuner og bedrifter, kan man
undre seg over Kraft & Kulturs strategi. Er kommuner opptatt av det kulturelle tilbudet i
anbudet? | Dagens Neeringsliv (24.03.12) har en av Kraft & Kulturs kommunale kunder uttalt
seg. Ved vurdering av anbudsrunden var de kun interessert i stram, og baserte sitt valg pa

leverandgren med lavest pris.

| denne bransjen fremstar bedriftene som en handelsbedrift, og produktet de selger er en
ferskvare. Det spesielle med salgsvaren er at produksjon og forbruket skjer samtidig. Dette
medfarer at selskapene ikke vil ha varer pa lager. Som handelsbedrift vil balansen bli
seerpreget ved at eiendeler farst og fremst bestar av omlgpsmidler. Anleggsmidler vil ikke
fremkomme som noen stor post i balanselikningen. En handelsbedrift i denne bransjen, vil
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ikke kreve stgrre anleggsmidler for & utfgre sin drift. Her vil omlgpsmidlene i hovedsak besta
av debitorer og kasse/bank. Stremforbruket vil bli avlest manedlig, og da farst vil kundene bli
fakturert for forbruket. Faktureringen skjer dermed etterskuddsvis, og varesalget skjer pa
kreditt. Arbeidskapital er derfor viktig i denne bransjen. Den viser hvor mye kapital som er

tilgjengelig i den daglige driften.
Arbeidskapital = Omlgpsmidler — Kortsiktig gjeld

Arbeidskapitalens norm er > 1,5. Det betyr at omlgpsmidlene ma veere starre enn kortsiktig
gjeld for at selskapet skal vaere betalingsdyktig. Arbeidskapitalen vil ofte gir en viktig
indikasjon pa et selskaps kortsiktige overlevelsesevne. Selskapet har et behov for en
minimumsbeholdning av likvide midler. | denne bransjen skjer faktureringen etter forbruket,
og stremforbruket avleses manedlig. Det vil dermed ikke vaere ngdvendig med lang kredittid
pa fordringene. Kraft & Kulturs kundemasse bestar i hovedsak av kommuner og bedrifter. |
falge arsberetningen bestar kundemassen av 70 % kommuner, 15 % private foretak, og 15 %
privatkunder. Kommunene og foretakene vil nok ha en lenger kredittid enn privatkunder. Det
kan dermed pavirke gjennomsnittlig kredittiden. I sum er dette avgjgrende faktorer som gir
bransjens balanselikningen sarpreg, i form av eiendelssiden i hovedsak bestar av

omlgpsmidler.

4.2.2 Analyse av regnskapets kvaliteter

Ved en nermere undersgkelse av regnskapsrapportene, legger man farst og fremst merke til at
Kraft & Kulturs resultatregnskap og kontantstrem harmoniserer darlig. Dersom man ser pa

arsregnskapet for 2010, rapporterer Kraft & Kultur et positivt resultat etter skatt pa SEK 105
mil., mens kontantstram over drift fremkommer som et negativtall pA SEK 667 mill. For a fa
et bedre bilde av situasjon tar jeg utgangspunkt i selskapets kontantstremsanalyse. Der vil
man se at kontantstrgm fra lgpende drift er positivt pad SEK 111 mill. i 2010. Mens
kontantstrem inkludert endringer i omlgpsmidler og kortsiktig gjeld, viser et negativt tall pa

SEK 677 mill. Tabellen under viser tallenes utviklingen de fem siste arene (i kr. 1000).
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Tabell 5: Sammenstilling av Kraft & Kulturs resultatregnskap og kontantstrgm fra drift

2010 2009 2008 2007 2006
Kontantstrem lgpende drift 111.965 | 84.298 76.336 | 17.811 17.456
Kontantstrem inkl. endring i -677.459 | -235.937 | -32.914 | 48.998 -1.468
omlgpsmidler & kortsiktig gjeld

Kontantstrem lgpende drift viser at Kraft & Kultur leverer et positivt resultat de fem siste
arene. Nar den justeres for endringer i omlgpsmidler og kortsiktig gjeld, fremkommer et helt
annet bilde av virksomheten. Dette viser at selskapet ikke klarer & generere kontanter fra
driften, selv med et positivt resultat. Det vil si at Kraft & Kultur viser en god og stabil
lennsomhet utfra resultatregnskapet, mens kontantstrgmanalysen viser sterk negativ utvikling

0g niva.

Det er farst nar kontantstrem lgpende drift blir justert for periodiseringspostene, at den
negative utviklingen fremkommer. Viser her til Kraft & Kulturs arsregnskap. | balansen ser
man at den sterste periodiseringsposten er omlgpsmidlet "Foérutbetalda kostnader och
upplupna intakter” pa hele SEK 1,6 mrd. I note 23 er posten spesifisert, og bestar i hovedsak
av "upplupna elintakter” (opptjent, ikke fakturert), og er pa SEK 1,6 mrd. Videre viser
arsregnskapene at kassekreditten har gkt med over SEK 600 mill. fra 2009 til 2010 til knappe
1,7 mrd. SEK ved utgangen av 2010. | analysearene har kassekreditten gkte til SEK 471 mill.
i 2007., 2008 gkte den til SEK 720 mill., og i 2009 gkte kassekreditten til SEK 1,1 mrd., mens
2010 gkte den til SEK 1,7 mrd. Ved avlevering av et positivt arsresultat, i analyseperioden
samsvarer ikke dette med gkningen i trekk pa kassekreditt med i alt ca. 1,2 mrd. Driften i en
handelsbedrift skal normalt kunne finansiere seg selv, uten store trekk pa kassakreditten.
Motposten for kassekreditten er balanseposten “opptjent, ikke fakturert”. Posten opptjent,
ikke fakturert” viser i 2010 en gkning pa over SEK 600 mill., til vel 1,6 mrd. SEK ved
utgangen av 2010. Dette er noe som tilsvarer omtrent den gkningen man finner pa
kassekreditten. Kassekreditten har med andre ord finansiert balanseposten ”opptjent, ikke
fakturert”. Dette er et "rgdt flagg” da Kraft & Kultur som handlesbedrift i teorien ikke skal ha
en sa stor periodiseringspost og kassekreditt pa tilsvarende.

| teorien kan man lese at store gkninger i fordringer alene, vil vaere et "rgdt flagg”. Dette fordi
fiktive inntekter ma ha en motpost. Ogsa fordi gkt inntjening ved hjelp av
inntektsmanipulering, ikke vil generere kontanter fra driften. Det man ser i Kraft & Kulturs

arsregnskap trenger ngdvendigvis ikke a bety at inntektene er manipulert. Det kan vare
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forarsaket av darlige rutiner, eller indikere en forverret gkonomisk helse. Hovedpoenget er at
det bar undersgkes, for & avklare bakgrunn for en sa stor gkning i fordringer.

Ved & analysere kontantstrammen alene, vil man i arsregnskapet for 2009 finne en positiv
kontantstrgm inkludert endringer i omlgpsmidler og kortsiktig gjeld pa SEK 110 mill. Denne
regnskapsposten fremkommer positiv fordi gkningen pa kassekreditten er tatt med som en
operasjonell aktivitet. Bevis pa denne feilfgringen fremkommer i arsregnskapet for 2010, da
feilferingen er rettet. Kontantstrgm inkludert endringer i omlgpsmidler og kortsiktig gjeld for
2009 viser da et negativt tall pa SEK 235 mill.

Som jeg har papekt tidligere vil det veere sannsynlig a finne fiktive operasjonelle aktiviteter,
dersom man mistenker inntektsmanipulering. Dette er fordi fiktive inntekter ikke vil skape
kontanter. For & skape et inntrykk av at kontantstram og resultatregnskapet harmoniserer, ma
ogsa kontantstrgm fra drift manipuleres. Dette kan dermed vare et mulig "radt flagg”. Man
kan undre seg over hvorfor trekket i kassekreditten var fgrt som en operasjonell aktivitet. Var
dette for & fremstille selskapets arsregnskap som mer konsistent? Eller var det et uskyldig
feilgrep?

Konklusjon

Arsregnskapene i analyseperioden 2007-2010 viser at resultatregnskapet og kontantstrgm
viser to motstridende bilder av selskapet, og indikerer dermed et "rgdt flagg”. Driftsresultatet
viser positive arsresultat, og kontantstramanalysen viser negativ tall for “kontantstrem fra
operasjonelle aktiviteter”. Dette skyldes at fordringer, i hovedsak "kundefordringer”

og "fordringer”, gker med totalt 320 mill. i 2009 og 789 mill. i 2010. Av notene kan man lese
at den starste tidsavgrensningsposten bestar av "opptjent, ikke fakturert straminntekter”. Ved
utgangen av 2010 er tidsavgrensningsposten bokfart til en verdi av SEK 1,6 mrd. fra SEK 900

mill. ved utgangen av 2009.

Pa tross av positivt arsresultat i analyseperioden, gker trekket pa kassekreditten gjennom alle
fire arene i perioden. Noe som ogsa indikerer et "rgdt flagg”, da motposten er

balanseposten “opptjent, ikke fakturert”. Her vil det vaere hensiktsmessig a undersgke
bakenforliggende arsak for det regnskapsmessige avviket i arsregnskapene. Nettopp fordi
forklaringen kan veere at daglig leder har skjult den negative utviklingen i selskapet, ved &
balansefare en fiktiv eiendel. For & skjule den negative utviklingen, har en fiktiv

post "opptjent, ikke fakturert” blitt fart i balansen. Dette for & pavirke og skape et inntrykk av
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positiv utvikling av egenkapital og resultatrapporten. Denne analysen viser hvor ngdvendig
det er a sammenstille resultatregnskapet, balansen, kontantstrgmanalysen og notene. Da de

felles gir mye bedre informasjonsgrunnlag.

4.2.3 Trendanalyse av regnskapstall

Jeg vil her gjennomfare en analyse av regnskapstallene for Kraft & Kultur, det vil bli utfart
ved bruk av trendanalyse. Den vil vise utvikling i selskapets regnskapstall, da i form av
forholdstall. Regnskapstallene er analysert ved hjelp av analysemodellen AG-treet. For a fa
best mulig inntrykk av regnskapstallenes utvikling, vil jeg analysere trenden for de siste fire
arene. Viser her til gjengitt arsregnskap og teorikapittel. Vil begynne analysen med
hovedngkkeltallet, avkastningsgraden. For sa & ga videre med forholdstall som representerer
balansesiden, og til slutt se pa driftssiden.

Avkastningsgraden

Tabell 6: Kraft & Kulturs avkastningsgrad

2007 2008 2009 2010
6,2 % 6,6 % 53% 6,7 %

Avkastningsgraden hos Kraft & Kultur fremkommer pa et stabilt og relativt lavt niva. Det
viser avkastningen pa selskapets samlede eiendeler var 6,7 % i 2010. Avkastningskravet kan
sammenliknes med bankrenten pa innskudd, som vil vaere akseptabelt maltall. Dette

forholdstallet alene, gir dermed ikke noe signal om "rgdt flagg”.

Eiendelens omlgpshastighet

Tabell 7: Kraft & Kulturs omlgpshastighet pa eiendeler

2007 2008 2009 2010
1,0 1,0 0,9 1,0

Eiendelens omlgpshastighet er relativt stabil over de fire arene. Det viser at selskapet klarer &
oppna krone en i salg, for hver kroner av eiendelene. Forholdstallet er lavt, og de har utnyttet
eiendelene darlig gjennom arene. Som nevnt tidligere er Kraft & Kultur en handelsbedrift, og
tilhgrer en bransje som normalt ikke er spesielt kapitalkrevende. Omlgpsmidlene skal i
hovedsak besta av debitorer og kasse/bank. Men arsregnskapet til Kraft & Kultur viser et
annet bilde av driften. Anleggsmidler har gkt fra 2009 til 2010 fra SEK 119 mill. til SEK 128
mill. Mens omlgpsmidlene har gkt fra SEK 1,47 mrd. til SEK 2,39 mrd. Av omlgpsmidlene
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utgjer posten “opptjent ikke fakturert” hele SEK 1,6 mrd., som representerer en gkning i 2010
pa hele SEK 646 mill. Nivaet for forholdstallet fremstar som et mulig "rgdt flagg”. Dette er pa
bakgrunn av eiendelssiden i balansen, med en periodiseringspost "opptjent ikke fakturert” pa
hele SEK 1,6 mrd.

Debitorenes omlgpshastighet

Tabell 8: Debitorenes omlgpshastighet hos Kraft & Kultur

2007 2008 2009 2010
6,2 6,2 6,2 6,9

Debitorenes omlgpshastighet viser ogsa et stabilt bilde. Pa fire ar har de utviklet seg fra 6,2 til
6,9. Det vil si at kredittiden har endret deg fra 59 til 53 dager. | 2010 tok det 53 dager far
debitorer ble omgjort til likvide midler. Det er relativ lenge, nar kundenes stremforbruk blir
avlest hver maned. Det vil si at mye av Kraft & Kulturs kapital er bundet opp i debitorer. |
arsregnskapet for 2010 kan man se at kortsiktige fordringer utgjer hele SEK 2,4 mrd. Normen
for kunders betalingstid er mindre enn 30 dager. Dette er et svensk selskap, men normen for
betalingstiden vil nok veaere omtrent den samme i Sverige. Kraft & Kulturs kundemasse bestar
i hovedsak av kommuner og private foretak. Dette vil vaere med a gke gjennomsnittlig
betalingstid, da den delen av kundemassen vil kreve lenger betalingstid enn private kunder.
Men selv pa bakgrunn av dette, er betalingstiden i det lengste laget. Debitorenes
omlgpshastighet trenger ngdvendigvis ikke vere et "rgdt flagg”, det kan indikerer darlige

fakturerings- og innfordringsrutiner hos Kraft & Kultur.

Likviditetsreserve/likviditetsgrad
Tabell 9: Kraft & Kulturs likviditetsreserve/likviditetsgrad

2007 2008 2009 2010
- 385 mill. - 667 mill. -992 mill. - 1629 mrd.
143 % 138 % 129 % 124 %

Kraft & Kultur har en negativ likviditetsreserve i 2010 pa SEK 1,6 mrd., som er definert i
oppgaven som trekk pa kassekreditt fratrukket bankinnskudd. Denne definisjon fordi man
ikke kjenner til maksimal trekkramme for kassekreditten. Likviditetsgraden pa 124 % viser at
omlgpsmidlene er 1,24 ganger starre enn kortsiktig gjeld. Disse to postene skulle i
utgangspunktet vist samme bilde av driften. Det motstridende bildet fremkommer fordi
posten “opptjent, ikke fakturert” pa kr. 1,6 mrd. er en del av omlgpsmidlene. Den negative
likviditetsreserven betyr at omlgpsmidlene i sin helhet er finansiert med kortsiktig gjeld,
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kassekreditt. Og forklarer dermed den negative likviditetsreserven. Avviket mellom

likviditetsgraden og likviditetsreserven utgjer dermed et "radt flagg”.

Resultatgraden
Tabell 10: Kraft & Kulturs resultatgrad

2007 2008 2009 2010
6,1 % 6,5 % 6,0 % 6,7 %

Resultatgraden er stabil over disse fire arene. | 2010 er resultatgraden pa 6,7 % det vil si at
Kraft & Kultur satt igjen med kr. 6,70 for hver kr. 100 i salg. Normen for dette forholdstallet
er bransjeavhengig. Det vil dermed veere vanskelig & vurdere dette forholdstallet alene. Men
det viser at Kraft & Kultur har levert en stabil lsnnsomhet over flere ar. Fremkommer ikke

som noe "rgdt flagg”.

Utvikling i salgsinntekter
Tabell 11: Utvikling i Kraft & Kulturs salgsinntekter

2007 2008 2009 Perioden
30 % 17% 74 % 103 %

Utviklingen i salgsinntektene viser at Kraft & Kultur er i vekst. Dette gir ingen signaler

om "rgdt flagg”.

Bruttofortjenesteandel
Tabell 12: Kraft & Kulturs bruttofortjenesteandel

2007 2008 2009 2010
115 % 12,2 % 13,0 % 13,1 %

Som flere andre ngkkeltall, er ogsa bruttofortjenesteandel relativt stabil over disse arene. |
2010 er bruttofortjenesteandel pa 13,1 %, som betyr at Kraft & Kultur hadde kr. 13,10 igjen
til & dekke alle driftskostnader, finanskostnader, skatter, og evt. utbytte for hver kr. 100 i salg.
Dette forholdstallet vil ogsa veere avhengig av bransje, og har ingen fastsatt norm.

Fremkommer dermed ikke som noe “radt flagg”.
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Personalkostnadsandelen
Tabell 13: Personalkostnadsandel hos Kraft & Kultur

2007 2008 2009 2010
11,9% 10,5 % 13,5% 115%

Personalkostnadsandelen er ogsa stabil over de fire arene. Den viser hvor dyktige
medarbeiderne er til produktiv drift. En personalkostnadsandel pa 11,5 % betyr at for hver
krone 100 i bruttofortjeneste, gar kroner 11,50 til lann, feriepenger, arbeidsgiveravgift og
lignende. Dette forholdstallet er bransjeavhengig, og har ingen norm. Fremkommer ikke som

noe “radt flagg”.

Andelen gvrige driftskostnader
Tabell 14: Andel gvrige driftskostnader hos Kraft & Kultur

2007 2008 2009 2010
36,2 % 35,9% 38,4 % 36,1 %

Andelen gvrige driftskostnader viser et bilde av hvor flinke medarbeiderne er til
kostnadseffektiv drift. En andel pa 36,10 betyr at for hver krone 100 i brutto gar kroner 36,10
til driftskostnader. Ogsa dette forholdstallet er stabilt over flere ar. Her er det ingen norm,

ogsa andelen gvrige driftskostnader er bransjeavhengig.

Konklusjon

Analyse av Kraft & Kulturs arsregnskap med utgangspunkt i trendanalyse, indikerer at
eiendelens omlgpshastighet og likviditetsreserven/likviditetsgrad er et "radt flagg”. Nivaet pa
forholdstallet eiendelens omlgpshastighet fremstar som et "rgdt flagg”, pa bakgrunn av

posten “opptjent, ikke fakturert” pa SEK 1,6 mrd. som utgjer en betydelig andel av eiendelene.
Da Kraft & Kultur er en handelsbedrift, vil deres drift normalt ikke vil kreve anleggsmidler av
betydning. Balansen vil i hovedsak besta av omlgpsmidler, debitorer og kasse/bank. Dette
fordi Kraft & Kultur i hovedsak megler stram, og vil dermed ikke ha varer pa lager. Dette er
utgjerende faktorer som bidrar at forholdstallet eiendelens omlgpshastighet er et "rgdt flagg”.
Ved & sammenstille likviditetsreserven og likviditetsgraden fremkommer et annet "rgdt flagg”.
Likviditetsreserven er negativ tilsvarende trekk pa kassekreditt fratrukket bankbeholdning pa
SEK 1,6 mrd., som er omtrent samme sum som posten “opptjent, ikke fakturert” pa SEK 1,6
mrd. Det viser at omlgpsmidlet i sin helhet er finansiert med kassekreditt. Forholdstallene
indikerer at Kraft & Kultur har en negativ utvikling og niva over flere ar. Dette kan forklares
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med at driften er finansiert med trekk pa kassekreditten, der kassekredittens motpost er
omlgpsmidlet, "opptjent, ikke fakturert”. Det kan se ut som at posten blaser opp eiendelssiden
i balanse, for & skjule utviklingen i selskapet med negative driftsresultat. Trendanalysen av
Kraft & Kultur viser samme bilde av driften som analyse av regnskapets kvaliteter. Analysen

indikerer at en videre undersgkelse er ngdvendig.

4.2.4 Analyse av regnskapstallene ved bruk av benchmarking

| teorikapittelet fastslar Schilit & Perler (2010) at det fgrste man ber gjere ved indikasjoner
om regnskapsmanipulering, er & gjennomfare en benchmarking. Ved benchmarking av
bedrifter i samme bransje, er utgangspunktet at forholdstallene er forventet a vaere rimelig
ensartet mellom bedriftene. Benchmarkingen vil bli utfert ved bruk av analysemodellen AG-
treet. Analysen vil begynne med hovedngkkeltallet, og fortsette med forholdstall som

representerer balansesiden.

Avkastningsgrad
Tabell 15: Benchmarking av avkastningsgrad

2007 2008 2009 2010
Kraft & Kultur AB 62% |6,6% 5,3% 6,7 %
Fortum Markets AB 3,5% -4,0 % 8,4 % 5,8 %
Modity Energy Trading AB 4,0 % 24,4 % 22,1 % -1.5%
Telge Energi AB 128% |4,2% 6,4 % 2,6 %

Av tabellen over kan man se at Kraft & Kultur har en avkastningsgrad pa 6,7 % i 2010. Dette
forteller oss at avkastningen pa bedriftens samlede eiendeler var 6,7 %, og kan sammenlignes
med bankrente pa innskudd. Avkastningsgraden gir dermed ingen signaler om “rgde flagg”.

Kraft og Kultur leverer stabilt pa et relativt lavt niva, noe som ikke er utpreget for bransjen.

Eiendelenes omlgpshastighet

Tabell 16: Benchmarking av eiendelenes omlgpshastighet

2007 2008 2009 2010
Kraft & Kultur AB 1,0 1,0 0,9 1,0
Fortum Markets AB 3,0 4,1 3,5 3,5
Modity Energy Trading AB 6,6 6,9 7,8 4,4
Telge Energi AB 3,0 3,2 2,4 2,6
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I 2010 var eiendelens omlgpshastighet pa 1,0 hos Kraft & Kultur. Dette forholdstallet betyr at
selskapet skapte en krone i salgsinntekter for hver krone bedriften hadde som bokfart eiendel
dette aret. Har kan man se at Kraft & Kultur skiller seg ut fra de tre andre, ved at de er langt

mer kapitalkrevende drift.

Ved a se nermere pa Kraft & Kulturs arsregnskapet for 2010, ser man at

balanseposten “opptjent, ikke fakturert” er den starste posten pa omlgpsmidlet, og er pa SEK
1,6 mrd. Det er her Kraft & Kultur skiller seg fra konkurrenten. Hos konkurrentene ser man et
helt annet bilde pa tilsvarende balansepost, opptjent ikke fakturert. Hos Fortum Markets AB
er samme balansepost pa SEK. 799 mil., Telge Energi AB er posten pa kr. SEK 314 mil, og
tilslutt Modity Energy Trading er posten pa SEK 300 mil. Dette bildet tydeliggjar hvorfor
Kraft & Kultur er sa mye mer kapitalkrevende enn konkurrenten. Balanseposten er pa det

meste fem ganger stgrre enn hos konkurrenten, Modity Energy Trading.

Her bgr varsellampen blinke. Forholdstallet eiendelenes omlgpshastighet viser et klart ”radt
flagg”, der Kraft & Kultur skiller seg tydelig fra konkurrentene.

Debitorens omlgpshastighet

Tabell 17: Benchmarking av debitorens omlgpshastighet

2007 2008 2009 2010
Kraft & Kultur AB 6,2 6,2 6,2 6,9
Fortum Markets AB 9,9 15,3 22,0 22,8
Modity Energy Trading AB 792,3 422,0 200,3 59,5
Telge Energi AB 11,7 12,5 18,8 28,9

Debitorenes omlgpshastighet er i 2010 pa 6,9 hos Kraft & Kultur, noe som betyr en
gjennomsnittlig betalingstid pa 53 dager. Her skiller Kraft & Kultur seg ut fra de andre
bedriftene, som alle har en betydelig kortere betalingstid. Modity Energy Trading har den
korteste gjennomsnittlige betalingstiden pa seks dager, mens de to andre ligger pa 13 og 16
dager. Her er det viktig & merke seg at bokfarte debitorer i tillegg til 25 % merverdiavgift
ogsa inkluderer energiskatt til den svenske stat pa 28.3 gre pr. KWH. En gjennomsnittlig
betalingstid pa 53 dager, betyr at mye av Kraft & Kulturs kapital er bundet i debitorer.
Omlgpsmidlet debitorer skal skape innbetaling, som igjen skal betale den kortsiktige gjelden.
Dette far betydning for selskapets likvide situasjon, ved at det tar lang tid for at debitorene
blir omgjort til likvide midler.
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Kraft & Kultur har en stor kundemasse bestaende av kommuner og private foretak, noe som
vil vaere med pa 4 gke den gjennomsnittlige betalingstiden. Men konkurrenten selger ogsa
strgm til bade bedrifter og privatkunder, uten at det fremkommer hvor stor andelene er. Nar
kundens stramforbruk avleses manedlig, vil en sa lang betalingstid ikke utgjere noen fordel.
Ser dermed ingen grunn til & ha sa lang betalingstid, den svenske staten vil i tillegg kreve inn
avgiftene som er palgpt.

Forholdstallet debitorenes omlgpshastighet kan vere et mulig "rgdt flagg”. Gjennomsnittlig
betalingstid har endret seg fra 59 til 53 dager over de siste fire arene. Som er en relativt liten
endring. Konkurrenten har redusert gjennomsnittlig betalingstid de siste fire arene. Her bar
man finne ut hvorfor Kraft & Kultur har en sa lang betalingstid. Er det svikt i Kraft & Kulturs

fakturerings- og innfordringsrutiner? Eller er det ingen innbetalinger a hente?

Likviditetsreserve/likviditetsgrad

Tabell 18: Benchmarking av likviditetsreserve/likviditetsgrad

2007 2008 2009 2010
Kraft & Kultur AB -385 mill. | -667 mill. | -922 mill. | -1629 mrd.
143 % 138 % 129 % 124 %
Fortum Markets AB 0,6 mill. 0,5 mill. 10,9 mill. | 12,9 mill.
235 % 164 % 162 % 151 %
Modity Energy Trading AB 3,4 mill. 5,0 mill. 36,2 mill. | -67,7 mill.
52 % 53 % 95 % 101 %
Telge Energi AB -18,5 mill. | 10,5 mill. | 200 mill. | 256 mill.
143 % 142 % 101 % 101 %

Kraft & Kultur hadde en likviditetsgrad i 2010 pa 124 %, noe som betyr at omlgpsmidlene er
1,24 ganger starre enn kortsiktig gjeld. Likviditetsreserven pa minus SEK 1.6 mrd. betyr at

omlgpsmidlene er finansiert med kortsiktig gjeld, hovedsakelig kassekreditt.

Bransjen har svak likviditet, noe som skylder knappe marginer i kombinasjon med en
betydelig skonomi som ikke framgar av arsregnskapene, nettopp fordi kraftselskapene er
palagt & kreve inn energiavgift og merverdiavgift av den svenske stat. Ved en naermere
undersgkelse finner man at energiskatten og merverdiavgiften utgjar ca. 81 % pa toppen av

bokfarte salgsinntekter, som er en betydelig skjult” gkonomi.

Kraft & Kultur skiller seg ut fra de andre i utvalget pa ngkkeltallet likviditetsreserven.
Bakgrunnen for dette ngkkeltallet er hovedsakelig posten "opptjent, ikke fakturert” pa SEK

1,6 mrd. ved utgangen av 2010, som er finansiert i sin helhet med kassekreditt. Dersom man
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ser pa konkurrentens arsregnskap, er det to konkurrenter som har kassekreditt. Det er Telge
Energi i arene 2007 pa SEK 9,5 mill. og 2008 pa SEK 18.5 mill., og Modity Energy Trading
har i aret 2010 pa SEK 190,6 mill. Dette viser tydelig at Kraft & Kultur skiller seg fra
konkurrentene ved at de finansierer den antatte negative driften med kassekreditt.

Likviditetsreserven utgjer dermed et "radt flagg™.

Vil sa ga videre med ngkkeltallene som representerer driftssiden til selskapene. Vil starte med

hovedngkkeltallet for driftssiden, som er resultatgraden.

Resultatgrad

Tabell 19: Benchmarking av resultatgrad

2007 2008 2009 2010
Kraft & Kultur AB 6,1% [65% [60% |6,7%
Fortum Markets AB 1,1% -10% |24% 1,7 %
Modity Energy Trading AB 0,6 % 3,5% 2,9 % -0,4 %
Telge Energi AB 4,3 % 13% [27% |10%

Resultatgraden i Kraft & Kultur er overraskende stabil, og pa et langt hgyere niva enn
bransjen. 1 2008 er de gvrige konkurrentene pluss/minus null, og Kraft & Kultur har en langt
starre resultatgrad enn de andre selskapene. | 2009 er Kraft & Kultur mer enn dobbelt sa
lgnnsom over driften. 1 2010 viser det er tydelig skille, her er Kraft & Kultur seks ganger sa

Ilgnnsom som konkurrentene.

Resultatgraden kan vere et "radt flagg”. For spgrsmalet her er hvordan Kraft & Kultur klarer
a veere sa mye mer lgnnsom enn konkurrentene, og pa det meste seks ganger sa lennsom?
Som vi sa i analysen av bransje og strategi, kommer 85 % av Kraft & Kulturs salgsinntekter
fra kommuner og bedrifter. Anbudene blir vurdert ut fra lavest pris, ikke de kulturelle
tilbudene. De opererer i et modent marked med et standardisert produkt. Sa hvordan har Kraft
& Kultur klart & differensiere seg fra konkurrentene, i et marked der pris er avgjegrende

konkurransemiddel?
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Utvikling i salgsinntekter

Tabell 20: Benchmarking av salgsinntektenes utvikling

2008 2009 2010 Perioden
Kraft & Kultur AB 30 % 17 % 74 % 103 %
Fortum Markets AB 30 % -13 % 17 % 1%
Modity Energy Trading AB 28 % 22 % 46 % 78 %
Telge Energi AB 34 % 0% 56 % 56 %

Salgsinntektene viser tre selskap i sterk vekst, sterkest her er Kraft & Kultur. Ut fra

utviklingen i salgsinntekter kan det se ut til at tre selskap tar markedsandeler fra Fortum

Markets AB, som kan vise til en synkende utvikling. Utvikling i salgsinntekter gir ingen

signaler om "’rade flagg”.

Bruttofortjenesteandel

Tabell 21: Benchmarking av bruttofortjenesteandel

2007 2008 2009 2010
Kraft & Kultur AB 11,5 % 12,2 % 13,0 % 13,1 %
Fortum Markets AB 7,7% 3,6 % 6,9 % 5,0 %
Modity Energy Trading AB 1,0 % 2,8 % 3,8 % 0,9 %
Telge Energi AB 12,0 % 9,1% 9,3% 5,8 %

Kraft & Kultur er forbausende stabil, og pa et niva langt over bransjen. Forutsatt samme
innpris hos aktgrene, viser ngkkeltallene for Kraft & Kultur at de ma ha et forretningskonsept
som gir stgrre margin enn konkurrentene. Dette star i kontrast til den alminnelige oppfatning
om Kraft & Kultur som en lavprisoperatar i et modent marked. De opererer i et fritt marked,

og ut fra det skal det vaere vanskelig & holde et stabilt og hgyt niva pa bruttofortjenesteandel.

Bruttofortjeneste er forskjellen mellom salgsinntekter og vareforbruk. Ved a gke
salgsinntektene vil dermed bruttofortjeneste ogsa gke. Bruttofortjeneste viser hvor mye som
er igjen av salgsinntektene til & dekke alle driftskostnadene. Dersom et selskap operer med
fiktive salgsinntekter, vil dette medfare at bruttofortjenesteandelen gker. Dette fordi de fiktive
inntektene komme pa toppen av de reelle. Ut fra dette styrkes antakelsen om fiktive
salgsinntekter, da bruttofortjenestandel vil falge med salgsinntektene. Dette forholdstallet
indikerer et "radt flagg”, og underbygger de tidlige "rade flaggene” som har fremkommet i
benchmarkingen.
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Personalkostnadsandel
Tabell 22: Benchmarking av personalkostnadsandel

2007 2008 2009 2010
Kraft & Kultur AB 11,9 % 10,5 % 13,5 % 11,5%
Fortum Markets AB 15,9 % 35,2 % 14,4 % 14,8 %
Modity Energy Trading AB 64,4 % 21,7 % 13,3 % 56,9 %
Telge Energi AB 26,9 % 27,2 % 29,4 % 31,6 %

Personalkostnadsandel forteller hvor flink medarbeiderne er til produktiv drift. 11,5 % betyr
at for hver kr. 100 i brutto gar kr. 11,5 til lgnn, feriepenger, arbeidsgiveravgift.
Personalkostnadsandel er sum personalkostnader i prosent av bruttofortjeneste. @kt
personalkostnadsandel i Modity Energy Trading AB i 2010 skyldes svekket
bruttofortjenesteandel. Det samme gjelder i ar 2008 for Fortum Markets AB.

Ogsa dette ngkkeltallet er stabilt og pa et annet niva enn bransjen for gvrig. Dette nivaet
skyldes i hovedsak meget hgye bruttofortjeneste, og representerer ikke noe ”ragdt flagg” hos
Kraft & Kultur.

Andel gvrige driftskostnader
Tabell 23: Benchmarking av andel gvrige driftskostnader

2007 2008 2009 2010
Kraft & Kultur AB 36,2 % 35,9 % 38,4 % 36,1 %
Fortum Markets AB 76,7 % 108, 7 % 54,5 % 59,1%
Modity Energy Trading AB 211,7 % 55,3 % 61,6 % 180,0 %
Telge Energi AB 40,9 % 64,2 % 46,6 % 56,4 %

Ogsa her er ngkkeltallene hos Kraft & Kultur stabilt, og pa et annet niva enn resten av

bedriftene. Dette forholdstallet gir ikke noe tydelig "radt flagg”.

Konklusjon

Benchmarkingen viser at Kraft & Kultur skiller seg fra konkurrentene. Benchmarkingen viser
mulige “rade flagg” fra regnskapsgjennomgangen til Kraft & Kultur tydeligere.
Benchmarkingen viser at konkurrentene driver uten vesentlig kassekreditt og langsiktige lan.
Dette er pa bakgrunn av bransjens sarpreg med manedlig fakturering og kontant
innfordringspolitikk. Dette gjenspeiler seg i konkurrentenes omlgpshastighet pa debitorer,
som er mye lavere enn Kraft & Kultur. Kraft & Kultur er preget av negativ kontantstrem over
analyseperioden, som er finansiert med trekk pa kassakreditten. Dette kommer tydelig frem i

eiendelens omlgpshastighet, debitorens omlgpshastighet og
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likviditetsreserven/likviditetsgraden. Ut fra ngkkeltallene indikerer de “rgde flaggene” at
situasjon hos Kraft & Kultur er prgvd skjult gjennom posten “opptjent, ikke fakturert”, da
denne posten bidrar til & blase opp eiendelssiden og omlgpsmidlene med fiktive inntekter.
Benchmarkingen konkretiserer de tidligere analysene som er blitt gjennomfart, ved a
tydeliggjere og underbygge flere "rgde flagg”. Benchmarkingen understreker at en videre
undersgkelse pa kontoniva kan veere ngdvendig, dette for a finne bevis pa

regnskapsmanipulering.
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5 Konklusjon

Kjennskap og kunnskap om selskapets strategi og bransjen, er en viktig forutsetning for a
gjennomfare analyse av finansiell informasjon. Dette for a kunne vurdere den informasjonen
man far ut analysen. Ulike forhold innenfor bransje og strategi kan ha innvirkning og dermed
pavirke regnskapstallene. Dette er grunnleggende kunnskap styret ber ha, for & kunne vurdere
regnskapsinformasjon pa en tilfredsstillende mate. Videre bar styret ha et bevisst forhold til
mulige motiver bak regnskapsmanipulering. Pa denne maten kan styret ha mulighet til &
identifisere situasjoner og forhold, som kan bidra til & skape motivasjon for & manipulere
regnskapet. Videre er det viktig at det eksisterer en kontrollfunksjon, ved at styret er
uavhengige og kan stille ledelsen kritiske spgrsmal som de gnsker a avklare. Kontrollfunksjon
kan ivaretas av noen med kompetanse pa omrader, som tar pa seg kritisk rollen som
“djevelens advokat”. Denne funksjonen kan knyttes til et styremedlem av gangen, over en
periode pa f.eks. et ar. Denne personen ma ha kompetanse innen bl.a. regnskap og i tillegg

vilje til & legge innhold i funksjonen.

Analysen av Kraft & Kulturs arsregnskap, viser at resultatrapport isolert gir lite informasjon
om selskapets gkonomiske virkelighet. Deres resultatrapport gir et imponerende bilde av
selskapet, som leverer positivt arsresultat i analyseperioden. Nar man da ser resultatet i
sammenheng med kontantstremmen, er det lite konsistent forhold mellom rapportene. Dette
fordi kontantstrem fra drift er negativ, de tre siste arene i analyseperioden. Det som har
pavirkning pa kontantstrem fra drift, er periodiseringsposter i balansen. Dermed vil vekst i
eiendeler, reduserer kontantstremmen og omvendt. Vi vet at driftsresultatet = kontantstrgm
+/- periodisering. Pa sikt vil driftsresultat og kontantstram bli omtrent det samme. Differansen
mellom driftsresultatet og kontantstram fra operativ drift, indikerer at periodiseringsposter er
arsaken. Avviket mellom resultatregnskapet og kontantstremanalysen hos Kraft & Kultur kan
forklares med periodiseringsposten ”opptjent, ikke fakturert” i balansen. Dette viser
ngdvendigheten av a se alle regnskapsrapportene i sammenheng, da styret pa denne maten
skaffer seg en referanseramme for a vurdere selskapets gkonomiske virkelighet. De ulike
regnskapsrapportene har ulik funksjon, derfor ma rapportene ses i sammenheng for a fa et

komplett bilde av realgkonomien.

Nar driftsresultatet og kontantstrem over drift er lite konsistent, bar man gjennomga
bevegelser pa kontoniva. Det er denne metoden, styret kan anvende for & bekrefte eller

avkrefte mulige "rade flagg”. Det er dermed viktig at styret gar rett pa denne metoden,
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dersom “rgde flagg” fremkommer i analysen. En analyse av finansiell informasjon vil kun
indikere “rgde flagg”. Styret kan bekrefte eller avkrefte eventuell regnskapsmanipuleringer

ved a undersgke bevegelser pa kontoniva.

Kontroll av finansiell informasjon vil veere begrenset ut fra hvilken dokumentasjon styret har
tilgjengelig gjennom aret. Dermed er neste metode at styret gjennomfarer analyse av maneds-
og kvartalsrapporter. Dette er den dokumentasjonene styret har tilgjengelig i interimperioden,
mellom hvert arsregnskap. Styret vil da ha mulighet til & overholde kontroll pa konti med
spesiell utvikling. Interimrapportene er ikke gjennomgatt av revisor, og kontroll vil dermed
veere essensielt for a gke paliteligheten. | denne metoden vil det vaere ngdvendig for styret, a
be om kontantstrgmrapporten. Dette for & kunne se regnskapsrapportene i ssmmenheng, som
nevnt i avsnittet over. Kontantstrammen er ngdvendig ved kontroll, da den vanskeligere lar
seg manipulere og dermed er egnet til kontrollformal. Selskapets likviditetsmessige situasjon
er viktig for selskapets overlevelsesevne. Kontantstrgmrapporten vil dermed veere viktig for
styret i forvaltningsoppgaven, som i kontrolloppgaven.

Nar arsregnskapet foreligger vil neste metode veere grundig og kritisk gjennomgang av dette.
Her vil der veere helt ngdvendig at styret ser resultatregnskapet, balansen,
kontantstrgmanalysen og notene i sammenheng, og i et kritisk lys. Dette kommer tydelig frem
i analysen som er gjennomfart pa Kraft & Kultur.

Konkurrentenes arsregnskap vil ikke vere tilgjengelig far i lgpet av hasten. Dermed bar styret
gjennomfare benchmarkingen i syklus. De vil ved gjennomfgring av benchmarking, ha
mulighet til & identifisere omrader der selskapet klart skiller seg ut fra konkurrentene, som
vist i analysen. En benchmark utvidere dermed styrets referanseramme. Pa denne maten kan
benchmark indikere mulige "rgde flagg”, og dermed ivareta kontrollansvaret. En benchmark
vil ogsa kunne identifisere omrader der selskapet har starst potensiale til gkt lannsomhet. Her
vil det veere aktuelt & sette i gang tiltak, som vil forbedre selskapets prestasjoner pa det eller
de aktuelle omradene. Benchmark vil dermed ikke bare bidra til a overholde kontrollansvaret,
men vere et konstruktivt bidrag til forvaltningsoppgaven.

Ut fra analysen som er utfart pa Kraft & Kultur, er det avgjgrende a se resultat, balanse,
kontantstrem og noter i sammenheng. Denne sammenstillingen er grunnlaget for a indikere
mulig regnskapsmanipulering. Pa denne maten vil styret kunne utfare sitt kontrollansvar, og

sikre palitelig finansiell informasjon. Sammenhengen mellom alle regnskapsrapportene og
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benchmarking er metoder som er egnet til dette styrearbeidet. Dette gjenspeiler seg ogsa i
anbefalingen som er gitt.
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Kraft & Kultur AB

17. april 2012
LONNSOMHET

LONNSOMHET 2007 2008 2009 2010
AG |Avkastningsgrad 6,2 % 6.6 % 53 % 6,7 %

RG |Resultatgrad 6,1 % 6,5 % 6,0 % 6,7 %

EO |Eiendelenes oml.hastig. 1,01 1,01 0,87 1,01
LIKVIDITET 2007 2008 2009 2010
Likviditetsgrad 142,5 % 137,9 % 1294 % 123,6 %
Likviditetsreserve -384 784 -666 619 -921 596| -1628 957

SOLIDITET 2007 2008 2009 2010
|Egenkapitalandel | 19,0 % 16,3 % | 19,2 % | 16,5 % |

@VRIGE NGKKELTALL 2007 2008 2009 2010
BFA (Br.fortienesteandel 1,5% 12,2 % 13,0 % 13,1 %

PKA |Pers.kostnadsandel 11,9 % 10,5 % 13,5 % 11,5 %

A@D [Andel gvrig drifiskostnad 36,2 % 35,9 % 38,4 % 36,1 %

VO |Varelagerets oml.hast. 180.,8 132,0 83,5 1311

DO |Debitorenes oml.hast. 0,0 0,0 0,0 0,0

AO Anleggsmidlenes oml.h. 15,8 17,0 12,6 20,5
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Telge Energi AB

18. april 2012

LOANNSOMHET

LANNSOMHET 2007 2008 2009 2010
AG [Avkastningsgrad 12,8 % 41 % 6.4 % 26 %

RG RBSU'tEth’&d 4.3 % 1,3 % 2.7 % 1,0 %

EQ |Eiendelenes oml.hastig. 297 3,17 2,35 2,58
LIKVIDITET 2007 2008 2009 2010
Likviditetsgrad 142.5 % 1421 % 100,9 % 100,8 %
Likviditetsreserve -18 466 10 518 200 625 255 788

SOLIDITET 2007 2008 2009 2010
| Egenkapitalandel 7.5 %] 5,9 %| 6,1 %] 4,3 %|

BVRIGE NOKKELTALL 2007 2008 2009 2010
BFA |Br.fortjenesteandel 12,0 % 9,1% 9,3 % 5,8 %

PKA |Pers.kostnadsandel 26,9 % 27,2 % 29,4 % 31,6 %

AGD |Andel avrig driftskostnad 40,9 % 64,2 % 46,6 % 56,4 %

VO |Varelagerets oml.hast. 231 25,6 72,0 79,1

DO |Debitorenes oml.hast. 0,0 0,0 0,0 0,0

AQO |Anleggsmidlenes oml.h. 10 811,9( #DIV/0! 443 71,8
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dity Energy Trading .

18. april 2012
LANNSOMHET

LONNSOMHET 2007 2008 2009 2010
AG |Avkastningsgrad 4,0 % 24.4% 221% -1.5 %

RG |Resultatgrad 0,6 % 3,5 % 29 % 0.4 %

EC |Eiendelenes oml.hastig. 6,55 6,90 7,75 4.39
LIKVIDITET 2007 2008 2009 2010
Likviditetsgrad 51.6 % 53,4 % 94,5 % 100,9 %
Likviditetsreserve 3426 5040 36 235 -67 702

SOLIDITET 2007 2008 2009 2010
|Egenkapitalandel 30,6 % | 54 %] 6,1 %] 9,1 %]|

GVRIGE NOKKELTALL 2007 2008 2009 2010
BFA |Br.fortjienesteandel 1,0 % 28% 3.8% 0.9 %

PKA |Pers.kostnadsandel 64.4 % 21,7 % 13,3 % 56,9 %

A@D |Andel svrig driftskostnad 21,7 % 55,3 % 61,6 % 180.,0 %

VO |Varelagerets oml.hast. #DIVIO! 852,0 89,0 1442

DO |Debitorenes omi.hast. 0,0 0,0 0,0 0,0

AQ |Anleggsmidlenes oml.h. 10,1 13,9 68,2 52,9
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Fortum Markets AB

18. april 2012

LONNSOMHET
LANNSOMHET 2007 2008 2009 2010
AG |Avkastningsgrad 3.5% -4,0 % 8.4 % 5.8 %
RG |Resultatgrad 1,1 % -1,0 % 24 % 1,7 %
EO |Eiendelenes oml.hastig. 3,04 4,12 S04 3,50
LIKVIDITET 2007 2008 2009 2010
Likviditetsgrad 2352 % 163,9 % 162,4 % 151,1 %
Likviditetsreserve 633 597 10 895 12 961
SOLIDITET 2007 2008 2009 2010
| Egenkapitalandel | 55,9 % | 41,1 %| 41,0 % | 34,8 % |

GVRIGE NOKKELTALL 2007 2008 2009 2010
BFA |Br.fortienesteandel 7.7 % 3.6 % 6.9 % 5,0 %
PKA |Pers.kostnadsandel 15,9 % 35,2 % 14,4 % 14,8 %
A@D |Andel gvrig driftskostnad 76,7 % 108,7 % 54,5 % 59,1 %

VO |Varelagerets oml.hast. #DIv/O! #DIV/0! #DIV/O! #DIv/0!
DO |Debitorenes oml.hast. 0,0 0,0 0,0 0,0
AQO |Anleggsmidlenes oml.h. 233,2 90,4 77.8 86,3
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