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MALEFEIL

= RAPPORTERT — «VERKELEG»

DVS AT VERKSEMDA RAPPORTERER NOKO
ANNA ENN «VERKELEGE» TAL — ELLER ALTSA
«SANNINGA>»

MALEFEIL VERT OGSA KALLA RAPPgRH iﬁi!ﬁ§EEIL
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MALEFEIL
| RESULTAT OG BALANSE

1) MALEFEIL I RESULTATREKNESKAPEN, TIL D@MES I
NETTORESULTATET TIL EK:

FNR > VNR inneber at selskapet rapporterer eit netto-
resultat som er stgrre enn det «verkelege» — altsd
FN R - VN R, overrapporterer resultatet

)

der FNR er fullstendig nettoresultat til eigenkapital slik det er rapportert i
finansrekneskapen (8rsrapporten) og VAR er det «verkelege» nettoresultatet i

okonomisk forstand

2) MALEFEIL I BALANSEN, TIL DOMES I EIGENKAPI-

EK < VEK inneber at selskapet rapporterer ein eigen-
kapital som er mindre enn verkeleg, dvs
underrapporterer ek

1

EK - VEK,

der EK er rapportert eigenkapital og VEK er verkeleg eigenkapital

SAMLA MALEFEIL

| RESULTAT OG BALANSE

Rentabilitet =
resultat/kapital

”\ I I 1 plin 1l ‘
Rentabilitet vert definert i
forelesing 11
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MALEFEIL
11 | EK-RENTABILITET

MALEFEIL 1 FULLSTENDIG RENTABILITET ER EIT RELA-
TIVT MAL PA DEN SAMLA MALEFEILEN I RESULTAT OG BAL-
ANSE:

FNR/EK - VNR/VEK

Verkeleg

EK-rentabilitet,

Rapportert

fullstendig

EK-rentabilitet,

fekr NI
Stockho lders E@‘“\] =

Retur Doty

07-9

FULLSTENDIG ... ..

1 ) unormajt resultat, d=vg t;l;\r‘w;alie:llgéa Y
= +

r UNRE, si§ fzre!esing 04

Fullstending ekr

FNR/EK = NRE/EK + UNRE/EK

fekr = ekr + uekr

[Normalrentabilitet} Unormal

= svingingar rundt
det normale

07-10

VERKELEG

2
) ekr
Verkeleg ekr, mélt til dgmes som realisert D@rsav-
kasting,
VNR/VEK = VNRE/VEK + VUNRE/VEK
vekr = ekk <+ uvekr
( Normalavkasting

Unormal

= svingingar rundt
det normale

= kravet

Kravet vert drofta i forelesing 10 07-11

> MALEFEIL

1 FULLSTENDIG EK-RENTABILITET
= fekr - vekr

= (ekr + uekr) -  (ekk + uvekr)

@ (uekr - uvekr)

NORMAL MALEFEIL | | «ST@Y»

> Sidan vi i rentabilitetsanalyse fokuserer pa normaliserte tal
(sid forelesing 11), s& er det den normaliserte mélefeilen vi
er opptekne av!
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., MALEFEIL

I NORMALISERT EK-RENTABILITET

- ELLER BERRE «MALEFEILEN>:

MF = ekr - ekk

Normalisert EK-
rentabilitet

EK-kravet,

dvs den normaliserte bgrsavkastinga

9 M E N ER IKKJE DETTE MALT STRATEGISK FORDEL

— OG DERFOR NOKO «BRA»? KORLEIS KAN MALE'
FEIL VERE «BRA»?
[ M3It strategisk fordel, }
sja frelesing 02 07-13

ER MALEFEIL «BRA»?

N...JA!

=» MEN V1 skaL SI& VED HIELP AV DE-

KOMPONERING AT IKKJE ALL MALEFEIL
ER BRA e

07-14

DEKOMPONERING
AV MALEFEIL | EK-RENTABILITET

MF = ekr - ekk

ekr* = ekr med «god» maéling

= ekr* - ekk + ekr - ekr*

Malefeil pga at rapportert ekr
awvik frd «god» rentabilitets-
maéling, dvs malefeil pd grunn

av DARLEG maling

07-15

lefeil i samsvar med «god»
rentabilitetsmaling, ekr*

dvs GOD maling av

strategisk fordel

DEKOMPONERING
AV MALEFEIL | EK-RENTABILITET

ekr* = ekr med «god» méling,

MF = ekr - ekk ekrgrs = ekr i samsvar med GRS
= ekr* - ekk + ekr - ekr*
= ekr* - ekk + ekrgrs - ekr*  + ekr - ekrggs
MALE.
LE-
2"& AN FEIL ay
o N

Mélefeil pga at

rapportert ekr avvik fré
ekr i samsvar med GRS
— altsd malefeil pga

kreativ rekne-
\skapsf¢ring (g feil)j

07-16

Mélefeil pga at rentabilitetsmaling etter
God RekneskapsSkikk avvik frd god
rentabilitetsmaling. Altsd malefeil pga

ddrleg madling i GRS




DOME

Kravet til avkasting pd investert kapital er 10%. God méling av rentabilitet
pé investert kapital tyder p& at den er 20%. Men rekneskapsreglane krev
at selskapet skal vere forsiktig og berre rapportere 15%. Selskapet rap-
porterer likevel 25%

Mélefeil av type 1: 20% - 10%

Den «faktiske»
superrentabiliteten
10%

J

+

Malefeil av type 2: 15% - 20% =

Rekneskapsreglane krev at
selskapet skal vere forsiktig
-5% 0g underrapportere

+  Malefeil av type 3: 25% - 15%

Selskapet overrapporterer i
10% hgve til GRS

]

Malefeil 25% - 10% 15%

Den rapporterte
superrentabiliteten

l

07-17

MALT
STRATEGISK FORDEL

S ME) & MED

MSF = SF + MF2 + MF3

SJA PUNKT 2 SJA PUNKT 3 SJA PUNKT 4

= MaAlt strategisk fordel, ekr - ekk, er lik
underliggjande strategisk fordel, ekr*

- ekk, pluss malefeil av .
B

-

type 20g 3

(=t
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2 MALEFEIL AV TYPE 1
. «THE GOOD»

MALEFEIL AV TYPE 1

MF1 = ekr* - ekk,

E ekr* er eigenkapitalrentabilitet }

. ekk er eigenkapital-
med «god>» maling

der * indikerer «god» méling

kravet

> MF1 ER ANALYTISK INTERESSANT ELLER «GOD»,
AV DI MALEFEILEN ER EIT UTTRYKK FOR STRA-
TEGISK FORDEL, DVS MF1 = SF ;sjafore-

lesing 02 for meir om SF

07-19

MALT STRATEGISK FORDEL
AVHENG AV RAPPORTERINGSMODELL

Vi skal sjd at kostmodellen méler godt strategisk
fordel ved & drive — og at modellen hgver godt for
verksemder som skaper verdiar gjennom langsiktig
drift

2) VERDIMODELL

Vi skal sjd at verdimodellen méler godt strategisk
fordel ved 3 selje — og at modellen hgver godt for
verksemder som skaper verdiar gjennom kortsiktig
trading

1) KOSTMODELL

07-20




2.1 KOSTMODELL

Mélefeil av type 1:

MF1 = SF = ekr* - ekk

(Ved kostmaling sa maler rentabili-

tet avkasting pa faktisk
investert kapital

Superrentabilitet, ekr* - ekk, maler derfor
\ strategisk fordel til faktiske investeringar /
07-21

Jamfgr deme i forelesing

DOME

DRIFTSINVESTERING
Ar 0 1 2
Fri kontantstraum frd drift -100 70 60

Kapitalkravet, k, er 10%

= ER INVESTERINGA LONSAM?

JA, DERSOM NETTO NOVERDI (NNV) ER POSITIV — JAMF@R INVESTER-
INGSANALYSE:

-100 + 70/1,1 + 60/1,12 = 13 ’/

07-22

KVA ER DEN PROSENTVISE
ARLEGE RENTABILITETEN?

INTERN RENTA TIL INVESTERINGA UTTRYKKJER

PROSENTVIS RENTABILITET:

Internrenta,

r*, er den diskonteringsrenta som
gjev NNV = 0

-100 + 70/(1 + r*) + 60/(1 + r¥)2 =10

Mange kalkulatorar og MS Excel har
internrentefunksjon

2>r*=0,2 dvs 20%

> ER INVESTERINGA LONSAM? JA, sidan

-k = 0,2-0,1 = 01 > 0

Investeringa skaper superrentabilitet, r+ - k > 0, og dermed
ein «strategisk fordel»
07-23

KORLEIS FA El REKNESKAPSFORING
SOM GJEV RENTABILITET LIK
INTERNRENTE?

For at malt rekneskapsbasert rentabilitet, r, skal verte Ilk intern-

X
rente’ r=: Vert rentabilitet rekna p& inngdande kapital,
er kapitalen lik inngdande kapital; sj&
. forelesing 11
r = resultat/kapital = r*, e

J

ma rekneskapsbasert resultat vere iik internrente, r*, multipli-
sert med kapitalen:

Resultat = r* - kapital

= Avskriving er lik kontantstraum minus resultat, eller

internrentebaserte
avskrivingar

Avskriving =  kontantstraum - r* - kapital Dette vert kalla

1

... eller amortisert kost ved hjelp av effektiv rentemetode, jamfer finansiell gjeld (IFRS 9) 07-24




Rekneskapsfgringa i dette
dgmet vart forklart i

farelesing 06

FINANSREKNESKAP
SLIK AT ekr = ekr*

Avskriving er
kontantstraum
minus resultat,

Ar 0 1 2 her tilfeldigvis lik
linezer avskriving
Fri kontantstraum fré drift -100 70 60 A 157002 100 - 50
A Ar2:60-0,2- 50 =50
Avskriving - innrekning -100 50 50
Resultat 0
Utbyte -100
Endring i eigenkapital 100
Eigedelar —> 100
Eigenkapital 100 50 0 Denne
) . - rekneskaps-
Eigenkapitalrentabilitet, ekr* 0 0,2 02 < faringa gJPev
Eigenkapitalkrav, ekk 0 0,1 0,1 ekr = ekr¥*,
/1 dvsA rentabilitet lik
Superrentabilitet = MF1 / 0 0,1 0,1 qiemiente
[ Kravet til rentabilitet over null tidsrom er lik 0 MERK at rentabilitet vert her rekna p8 inngdande balanse 07-25

DEN «GODE» MALEFEILEN
FOR ANALYSE

rinansRekNESKAPEN FORTEL OSS ar

RENTABILITETEN ER 20%), SOM ER 10% STORRE ENN KRAVET,
SLIK AT VERKSEMDA ER LGNSAM

Merk at rentabiliteten méler avkastinga p3 €l in-
vestering — og ho variere dermed ikkje over tid

= HER GIJEV FINANSREKNESKAPEN EI 100% KOR-

REKT RENTABILITETSMALING — OG SALEIS 100%
KORREKT AVBILDING AV UNDERLIGGJANDE L@N-
SEMD. MALEFEILEN ER «GOD>, ALTSA INFOR-
MATIV!

07-26

HOVUDRESULTAT
KOSTMODELL

MALEFEIL PGA REKNESKAPSFORING TIL KOST Er

«<BRA»III

FOR RENTABILITETSMALING

RENTABILITET VIL MALE AVKASTING PA GJENNOM-

FORTE INVESTERINGAR — ELLER ALTSA PA FAKTISK

INVESTERT KAPITAL — OG SUPERRENTABILITET VIL

MALE STRATEGISK FORDEL TIL FAKTISKE INVESTER-
—_—

INGAR
07-27

22 VERDIMODELL

Mélefeil av type 1:

MF1 = SF = ekr* - ekk

("Ved verdimaling s& maler rentabi-

\ strategisk fordel til alternative Igpande investeringar /

litet avkasting pa reinvestert

ka plta I 7 dvs som om eigedelane vart kjgpte og selde kvar periode

Superrentabilitet, ekr* - ekk, vil méle

- og ikkje faktiske investeringar 07-28




DOME

Rekneskapsferinga i dette
dgmet vart forklart i
forelesing 06

FINANSREKNESKAP

DRIFTSINVESTERING
Ar 0 1 2
Fri kontantstraum frd drift -100 70 60

Kapitalkravet, k, er 10%

VERDI OG VERDIENDRING:

Verdi Verdiendring

Innrekning: 100 100 -0 = 100
Ar0: 70/1,1 + 60/1,12 =113 113 - 100 = 13
Ar1: 60/1,1 = 55 55-113 = -58
Ar 2: 0 0-55 = -55

Fareset at salsverdi er I3gare enn driftsverdi, slik at det er optimalt 3 drive og

verkeleg verdi er lik driftsverdi 07-29

VERDIMODELLEN Bkonomisk
avskriving er
kontantstraum
Ar 0 1 2 minus resultat
Fri kontantstraum fra drift -100 0 70 60 KT
+ | Verdiendring (= innrekning - avskriving) 100 13 -58 =55 Al/k
= Resultat 0 13
Netto betalt utbyte -100 0
= Endring i eigenkapital 100 13
Eigedelar 100 113
Eigenkapital 100 113
Eigenkapitalrentabilitet, ekr 0,13 0,1 01 —f Denne
< rekneskaps-
Eigenkapitalkrav, ekk 0,0 0,1 0,1 faringa gjev
= | superrentabiitet = MF1 —7 013 00 00 ekr = ekk,

dvs rentabilitet lik
krav

[ Kravet til rentabilitet over null tidsrom er lik 0

[

Merk at rentabiliteten maler all avkastinga over i PR over haustings-
8ret. Her vert all avkasting skapt i & 0 — ein ! |nvc:as:§:ngs fasen

tabilitet pd 13%
superrentabilitet p: o 07-30

HOVUDRESULTAT
VERDIMODELL

MALEFEIL PGA REKNESKAPSFORING TIL VERKELEG
VERDI ER

= QOIII

NORMALISERT RENTABILITET VIL MALE ALTERNATIV
AVKASTING PA LOPANDE REINVESTERT KAPITAL —
ELLER ALTSA KRAVET. NORMAL SUPERRENTABILITET,
DVS DEN STRATEGISKE FORDELEN AV A «DRIVE», ER

0. ALL UNORMAL AVKASTING VERT SKAPT PA INVESTER-

INGSTIDSPUNKTET
07-31

PROBLEM
VERDIMODELL

VERDIMODELLEN ELIMINERER MALE-
FEIL AV TYPE 1, ALTSA DEN «GODE»
MALEFEILEN, OVER DRIFTSPERIODEN

= RENTABILITETSMALING OG STRATEGISK RENTA-
BILITETSANALYSE AV DRIFT VERT I PRINSIPPET
IRRELEVANT

FOKUS SKIFTAR FRA RENTABILITET OG SUPERRENTABILITET PA DRIFT
TIL AVKASTING OG UNORMAL AVKASTING PA KIZP OG SAL AV EIGE-
DELAR

07-32




23 EVALUERING

KOST- KONTRA VERDIMODELL

rRA DOMET:
Superrentabilitet\ar 0 1 2
Kostmodell 0 0,1 0,1
Verdimodell 0,13 0 0
> KOSTMODELLEN

Ingen superrentabilitet p& investeringstidspunktet — all superrentabili-
tet over driftsperioden. Det er drifta av investeringane som er kjelda til
verdiskaping

VERDIMODELLEN

All superrentabilitet pd investeringstidspunktet — ingen superren-
tabilitet over driftsperioden. Det er gode kjgp (og sal, dvs «trading») som

er kjelda til verdiskaping 07-33

KONKLUSJON

KOST- KONTRA VERDIMODELL

KOSTMODELLEN H@VER FOR INVESTERINGAR
SOM SKAL DRIVAST — ELLER SOM VERT HALDNE
TIL FORFALL

VERDIMODELLEN HO@VER FOR INVESTERINGAR
SOM SKAL SELJAST — ELLER SOM VERT HALDNE
FOR SAL

p
I D@MET ER KOSTMODELLEN BEST}

| SIDAN DET ER EI DRIFTSINVESTERING

07-34

RAPPORTERING TIL KOST
GJEV FAKTISK RENTABILITET!!

MALING ETTER KOSTMODELLEN GJER AT pé investert kapital

malt rentabilitet = faktisk rentabilitet
i finansrekneskapen + « mélestgy»

1)

> SPORSMAL:
NAR FAKTISK RENTABILITET

RELEVANT?

07-35

SPORSMAL:

FAKTISK RENTABILITET ER RELEVANT

NAR FORTID SEIER NOKO OM FRAMTID
" SVAR:

NAR FORTID SEIER
NOKO OM FRAMTID:

RENTABILITETEN HELD DA FRAM MED
EI VISS TILBAKEVENDING TIL
TIDSGIENNOMSNITTET

NAR ER FAKTISK
RENTABILITET

RELEVANT?

FAKTISK — ¢ ~
rentabilitet SO
FORVENTING?

-
...................... e e e

N

Historisk utvikling i faktisk rentabilitet Framtida er ukjend og mé& prognostiserast

Beste prognose pa framtidig rentabilitet avheng av historisk
rentabilitet, jamfgr framskriving av netto driftsrentabilitet i fgre-
lesing 15 07-36




KOSTMODELL

2) RAPPORTERING TIL VERDI
MEST AKTUELT FOR DRIFT, DVS NDE

GJEV ALTERNATIV RENTABILITET = .

... om ikl

D RI FT . . RAPPORTERING TIL VERKELEG VERDI GJER AT
kan skape bransje- og ressursorienterte stra-

tegiske fordelar. Fordelane kan vere mellombelse eller HH —_ HH A H
varige — og sdleis venta 3 halde fram i framtida; jamfor fgre- rentabilitet = rentabilitet i alternativ bruk

lesing 02 + « mélest¢y»,

= SUPERRENTABILITET VIL I «STOR» UTST-

REKNING HALDE FRAM, MEN MED KLAR TENDENS
TIL «<MEAN REVERSION»

dvs lik ein hypotetiSk rentabilitet som berre er aktuell ved
sal — eller lik ein normalisert rentabilitet i form av avkastings-
kravet

> SPORSMAL:

NAR ER ALTERNATIV RENTABILITET RELE-
VANT?

07-37 07-38

MALING AV FAKTISK ELLER HISTORISK LONSEMD MED EI
VISS NORMALISERING AV EINGONGSPOSTAR ER DERFOR
MEST AKTUELT FOR DRIFT, DVS FOR NETTO DRIFTSEIGE-

peLar - NDE
-

ALTERNATIV RENTABILITET ER RELEVANT

NAR FORTID IKKJE SEIER.NOKOQ OM FRAMTID

VERDIMODELL
MEST AKTUELL FOR FINANS, DVS NFG

SPORSMAL:
NAR ER FAKTISK
RENTABILITET
IRRELEVANT?

FAKTISK
avkasting

.............................. o e - . FORVENTING? '~=- o o o = - e o o= e

SVAR:

NAR FORTID SEIER
LITE OM FRAMTID

\/ KVA ER DA RELEVANT?

A

NORMALRENTABILITET
L = KRAVET

~,
Historisk utvikling i avkasting

Framtida er ukjend og m& prognostiserast

FINANSIERING kan vanskeleg vere ei
kjelde til strateglsE fordel — gode og darlege investeringar er

meir tilfeldige og ikkje systematiske?

> SUPERRENTABILITET VIL I LITEN GRAD HALDE FRAM. DET VI
KAN VENTE ER «BERRE>» NORMALAVKAST-
INGA!

MALING AV NORMALISERT ELLER HYPOTETISK L@NSEMD
ER DIFOR MEST AKTUELT FOR FINANS, DVS FOR NETTO

FINANSIELL GJELD — N FG

Beste prognose pa framtidig rentabilitet er vanlegvis normal
avkasting; jamfer framskriving av finansiell eigedelsrentabilitet og

finansiell gjeldsrente i farelesing 15 07-39 07-40




3 MALEFEIL AV TYPE 2
. «THE BAD»

MALEFEIL AV TYPE 2

MF2 = ekrggs - ekr®,

ekr* er eigenkapitalrentabi-
litet med «god>» maling av
rentabilitet pa investert kapital,

dvs * indikerer «god» maling

god rekneskapsskikk, Grs

— det vere seg NGRS eller IFRS

[ekrGRs er eigenkapitalrentabilitet etter}

|

> mr2 eR « FEILMALING» 1 SAMSVAR
MED GOD REKNESKAPSSIKK -ovs

AT GRS TILLET ELLER KREV «DARLEG» MALING
07-41

KVIFOR VIL GRS
INNEHALDE MF2?

- KVIFOR KAN GOD REKNESKAPSSKIKK VERE «DARLEG»?

JAU, EI HOVUDARSAK ER AT GRS MA TA MANGE
OMSYN

NAR VI SEIER «GOD», SA MEINER VI I ACC421A EI REKNESKAPSF@RING
SOM VIL GJE GOD MALING AV RENTABILITET - OG SOM DERMED ER
GOD FOR INVESTORORIENTERT ANALYSE

M E N GRS MA OGSA TA OMSYN TIL KREDITORORIENTERT

ANALYSE - OG DA KAN DET VERE OPTIMALT A HA REKNESKAPSREGLAR
SOM ER MEIR KONSERVATIVE ENN DET SOM ER «GODT» FOR RENTABI-

LITETSMALING
07-42

TRE KJELDER

TIL MALEFEIL AV TYPE 2

1) Madlefeil i GRS pga manglande inn-
rekning - eller altsd manglande balanse-

fgring \L SIA PUNKT 3.1 ]

2) Malefeil pga feil malemodell etter inn-

rekning \L SJA PUNKT 3.2 ]

3) Madlefeil pga feilmdling etter innrek-

ning — eller altsd pga feilperiodisering av inn-

rekna verdi
\’L SJA PUNKT 3.3 ]
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HOVUDKJELDE

l1
3 MANGLANDE INNREKNING

DEN POTENSIELT STﬁRSTE KJELDA TIL

MALEFEIL AV TYPE 2 ER
MANGLANDE BALANSEFORING

SLIK AT KAPITALEN ER UNDERVURDERT OG RENTABILITET
OVERVURDERT

07-44




Sjé
farelesing
06

KJELDER
TIL MANGLANDE INNREKNING

1) Krav i GRS om direkte kostnadsfgring av
forsking og ikkje balansefgring av eigen-
genererte immaterielle eigedelar, inklu-

dert goodwill
‘ii SIA PUNKT 1) ]

2) Krav om individuell innrekning og vur-
dering — og ikkje «portefgljevurdering»

DOME

1
) INVESTERING | FORSKING

Ar 0 1 2

Fri kontantstraum frd drift —}\00 70 60

Kapitalkravet er 10%

La oss no seie at 20 av
investeringa pa 100 er i

forsking

... eller investering i marknadsfgring i forkant

SJA PUNKT 2)
07-45
REKNESKAPSFORING
IFRS - KOSTMODELL
Ar 0 1 2 r IFRS:
Fri kontantstraum fré drift -100 70 60 2\ Lpraksis
Avskriving - innrekning —T -80 40 40 skriving
Resultat -20 30 20
Utbyte 4/100 70 60
Endring i eigenkapital / ( 80 -40 -40
Eigedel IAS 38 =>* 80 40 0
Eigenkapital (E'%ng’gjfgr‘ges'(a' 80 40 0
Rentabilitet, ekr |, oraot Ten 02 | 0375 | 05 mentis
Krav, ekk direkte 0 0,100 0,1 fgringa gjev
Malt superrentabilitet = MF1 + MF2 -0,2 0,275 0,4 ekr = ekryggs

07-47

07-46
Ar (1] 1 2
Underliggjande rentabilitet, ekr* 0 0,2 0,2
MF1 = SF

Krav, ekk 0 0,1 0,1
Superrentabilitet, MF1 = SF 0 0,1 0,1 / —
Rentabilitet IFRS, eKrggs -0,2 0,375 0,5 MF2

SKAPER
Underliggjande rentabilitet, ekr* 0,0 0,2 0,2 « ST¢Y>>
Malefeil av type 2, MF2 -0,2 0,175 0,3 %
Underliggjande SF = MF1 = ekr* - ekk 0 0,1 0,1 ENIIADL).{RSLFEZEIRT-

BILDING AV
Malefeil av type 2, MF2 = ekrggs - ekr* -0,2 0,175 0,3 / VERKELEG SF
Malt superrentabilitet, SF + MF2 -0,2 0,275 0,4

L4 L4
INVESTERINGS- DRIFTS-
TIDSPUNKT FASE 07-48




2 INDIVIDUELL INNREKNING
) AV PORTEFOLJEINVESTERINGAR

ETTER GRS

... skal eigedelar skal innreknast Ind IVId uelt

— altsd eigedel for eigedel
> INVESTERINGAR SOM LUKKAST SKAL MED VISSE UNNTAK BAL-

ANSEF@RAST OG PROSJEKT SOM MISLUKKAST KOSTNADS-
FORAST

— eller nedskrivast; sjd punkt 3.2

Slik rekneskapsfaring vert kalla

«SUCCESSFUL EFFORTS ACCOUNTING»

07-49

KVA MED «PORTEFOLJEINVESTERINGAR»?

ER IKKJE KOSTNADEN VED MISLUKKA PROSJEKT
EIN DEL AV KOSTNADEN VED PROSJEKT SOM LUK-
KAST?

- DEI UTGJER PA EIN MATE EI NATURLEG
«PORTEFQLIE» SOM MA SJAAST SAMLA OG
IKKJE INDIVIDUELT?

> DOME:

B Tgrre oljebrgnnar eir ein naturleg del av kostnaden til dei som er driv-
verdige

B Mislukka forskings- og utviklingsprosjekt er ein del av kostnaden dei

som lukkast
07-50

ENDRAR LITT PA DOMET

KVA OM DELAR AV PROSJEKTET MISLUKKAST?

Kl_a 0ss seie at 20 av investeringa p& 100 er i forsking. MEN\

forskinga skjer i t0 ulike prosjekt - det eine lukkast
og det andre mislukkast

BOR VI LA VERE A BALANSEFORE
\DET PROSJEKTET SOM MISLUKKAST? /

SVAR: I ei verksemd som driv med forsking er mislukka prosjekt
ein del av drifta — og derfor ein del av investert kapital. Mislukka
prosjekt bgr balansefgrast som ein del av ei «portefgljevur-
dering> for & redusere MF2!

07-51

«GALSKAP»?

VI ER ALTSA VILLIGE TIL A F@RE OPP I BALANSEN INVESTERINGAR SOM
ER TAPTE — ELLER SOM ALTSA IKKJE EKSISTERER. DETTE MA DA VERE
«GALSKAP»?

JA, FRR EIT KREDITORPERSPEKTIV
ER DET «GALSKAP»,

... 0g der dermed ulovleg etter GRS

MEN ALTSA IKKJE DERSOM VI @NSKJER A
REKNE RENTABILITET PA FAKTISK INVESTERT
KAPITAL

07-52




LARDOM

MANGLANDE INNREKNING

3)

MANGLANDE BALANSEF@RING GIENNOM

- DIREKTE KOSTNADSFO@RING AV INVESTERINGSUT-

GIFTER OG

- INDIVIDUELL VURDERING AV «PORTEF@ZLIEINVES-

TERINGAR»

GIER AT RENTABILITETEN FoR L@NSAME IN-
VESTERINGAR ER

UNDERVURDERT I INVESTERINGSFASEN OG

- OVERVU RDERT I HAUSTINGS- ELLER

DRIFTSFASEN

SELSKAP X

OVERVURDERT RENTABILITET?

Den ujusterte netto driftsrentabiliteten ndr
i X er i gjennomsnitt pd

14,2%

Kan det vere at netto B —
driftseigedelane er undervurderte pga

direkte kostnadsfgring, slik at ndr er
overvurdert?

07-54

SELSKAP X
ADK ER HOGE

OMGRUPPERT RESULTAT

Driftsinntekter
- Vare- og tenestekostnad
- Lgnskostnad
- Andre driftskostnader

DI
VTK
LK
ADK

1100
187
198
401

1320
211

251
482 /

= Ordinzert driftsresultat fgr avskriving (EBITDA)
- Avskriving

DRFA
AVS

314
75

376
109

= Ordinzert driftsresultat (EBIT)
- Driftsrelatert skattekostnad

DR
DSK

239
48

266
53

= Netto driftsresultat i eiga verksemd
+ Nettoresultat fra driftstilknytte verksemder

NDRE
NDRT

191

213

= Netto driftsresultat

NDR

191

205

r

ADK er spesifiserte i note:

ADK i prosent
av DI

37,8%

41,7°/o av ADK er marknadsfgring, forsking og utvikling og liknande

\_

U7-55

3.2

DEN ANDRE KJELDA
KRAV OM FEIL MODELL

I 2.3 KONKLUDERTE VI MED AT

= NETTO DRIFTSEIGEDELAR BZR RAPPORTERAST TIL
KOST

= NETTO FINANSIELL GJELD SOM IKKIE BLIR HALDE
TIL FORFALL TIL VERKELEG VERDI

MEN GRS - DET VERE SEG NGRS ELLER IFRS - HAR

UNNTAK

FRR DETTE RAPPORTERINGSIDEALET I INVESTORORIENTERT

ANALYSE
07-56




DRIFTSEIGEDELAR

TIL VERKELEG VERDI
IFRS OPNAR FOR A RAPPORTERE Sjd
farelesing
- VARIGE DRIFTSMIDLAR (IAS 16) 06

- IMMATERIELLE EIGEDELAR (IAS 38)

ETTER EIN VERDIMODELL. MEN DENNE OPSJONEN VERT SK-
JELDAN BRUKT — OG ER DERMED INGA STOR KJELDE TIL
MALEFEIL

> EI MEIR ALVORLEG KJELDE TIL MF2 ER KRAVET oM A

RAPPORTERE VISSE DRIFTSEIGEDELAR TIL VERKELEG VERDI,
SPESIELT

BIOLOGISKE EIGEDELAR

07-57

> DETTE KAN VERE

NEDSKRIVING

2
) TIL VERKELEG VERDI

NEDSKRIVING

= fjerning av investert kapital pga at verkeleg verdi er
mindre

Sjé farelesing 06

H FEI L ndr nedskriving skjer etter ei individuell vurdering

B OK nsr nedskrivinga skjer etter ei portefgljevurdering

vurdering av rentabilitet. Men av og til vil investor «gje forlating for syndene» — og rebalansere eller alts&
nedskrive kapitalen, slik at rentabilitetsmélinga «kan starte pd nytt». Dette bgr eventuelt frst skje dersom

Nedskriving ferer til undervurdering av investert kapital. Derfor vil individuell nedskriving fere til framtidig over-
nedskriving er naudsynt etter ei portefgljevurdering?

07-58

TO NIVA
— INDIVIDUELT ELLER PORTEFOLJE

LIKE EIGEDELAR KAN SJAAST PA SOM EI PORTEF@LIE I UTVIDA
*

TYDING:
KOSTVERDI VERKELEG VERDI
Eigedel 1 KV, Wi
+ Eigedel 2 KV, W,
Eigedel N KVy Wy
= PORTEFQLIE KVp VVp

S  VURDERING AV KOSTNADSFORING SOM TAP, DVS NED-
SKRIVING, KAN SKJE Pﬁw

1) INDIVIDUELT NIVA: WV, < KV, i=1,2,..N

2) PORTEF@LIENIVA:

07-59

INDIVIDUELL NEDSKRIVING
KAN VERE FEIL NEDSKRIVING

«FEIL» NEDSKRIVING 0G KOSTNADSFGRING AV TAP
SKJIER NAR

IWi < KV; SAMSTUNDES SOM W, = KVp I

KOSTVERDIEN VERT NEDSKRIVEN NAR DET SAMLA SETT IKKJE ER
NAUDSYNT ETTER EI PORTEF@LIEVURDERING

— SLIK AT DEN INVESTERTE KAPITALEN VERT

UNDERVURDERT
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SELSKAP X
NEDSKRIVING

Nedskriving er gruppert i unormal netto driftskostnad R
ER DENNE NEDSKRIVINGA NAUDSYNT ETTER EI
PORTEFQLIEVURDERING? Y,
AR -1 0
Nedskriving NED 38 0 0
+ Andre spesielle driftskostnader ASDK 40 0 60
- Spesielle driftsinntekter SDI 0 0 0
= Unormale driftskostnader - inntekter| UDK - UDI 78 0 60
- Skatt dss - (UDK - UDI) 15 0 13
- Unormalt nettoresultat driftstilknytte UNDRT 0 0 0
+  Driftsrelatert AFK og DSP DAFK + DDSP 5 -8 63
+ Unormal skatt pd DR (dss - ndss) - DR -2 0 3
+ Unormal skattekostnad USK 0 0 0
= Unormale netto driftskostnader UNDK 67 -8 114
07-61

3.3

DEN TREDJE KJELDA
FEILPERIODISERING

EI TREDJE KJELDE ER AT BALANSEF@RTE EIGEDELAR VERT

FEILPERIODISERTE

OVER TID

- MEN

ers mnereL ofte DETALJERTE REGLAR

FOR PERIODISERING, SLIK AT DENNE MALEFEILEN IKKJE SKAL
VERE SYSTEMATISK

Sia farelesing 06 }

DOME
FEILPERIODISERING

Ei verksemd investerer i «eigedelar» som kostar kr 100 — og eige-
delane genererer ein kontantstraum frd drift p& kr 70 i r 1 og kr 60 i
ar 2. I &r 2 kan eigedelane seljast eller altsd utrangerast for
20

Internrenta til investeringa, r*, er 31%. Kapitalkravet er 10%

slik at dette er ei Ignsam investering som skaper ein superrenta-
bilitet p& 21%

SP@RSMAL:

KVA SKJER MED MALEFEILEN DERSOM VI IGNORER-
ER UTRANGERING I AVSKRIVINGANE AV INNREKNA
VERDI PA 100?

07-63

FEILPERIODISERING
AV AVSKRIVING

E

FINANSREKNESKAP DER EIGEDELANE VERT AVSKRIVNE LINEART TIL NULL,
SJGLV OM DEI HAR UTRANGERINGSVERDI, NOKO SOM GJEV MALEFEIL

AV TYPE 2

Ar 0 1 2
Kontantstraum frd drift 0 70 60
Kontantstraum til investering 100 0 -20 Skr i & 1: 29 Y100
Fri kontantstraum fr3 drift -100 70 80 ekrj & 5 = ka
Innrekning eller balansefgring 100 0 0 Y 30/50 - 06
Avskriving av innrekna verdi 0 50 50 =

L5 | 20 30
Utbyte [ AVS =100/2 = 50 -100 70 80
Endring i eigenkapital 100 -50 -50 Ma ng lande
Eigedelar 100 50 0 saerperiodisering

) ; for utrangering skaper
Eigenkapital 100, = 9 underrapportering av
Superrentabilitet, MF1 = SF = ekr* - ekk 0 031-0,1=021 | 031-0,1=0,21 rental_ailitet for ut-
Malefeil av type 2, MF2 = ekr - ekr* 0 02-031=-0,11 | 0,6-0,31=0,29 rf:g:ngeglgn;‘c:;
MaIt superrentabilitet = SF + MF2 = r - k [} 0,1 0,5 utrangering
07-64




IFRS TEK OMSYN TIL UTRANGERING!

ek .
Ar 0 1 2 o 18 5. 30/100
ekr 03
Fri kontantstraum fra drift -100 70 80 GRs 1 &r 2. 2060
=033
+ | Innrekning - frérekning 100 0 -20 /ﬁ
- | Avskriving 0 40 40
(" Avs = (100-20)/2 = LAERDOM
= | Resultat L 10 J 0 30 20
SPESIELL
- | Utbyte -100 70 80 REKNESKAPSFZRING
KNYTT TIL SPESIELL
A A o FORHOLD VED KON-
= | Endring i eigenkapital 100 -40 -60 TANTSTRAUMEN, SLIK
SOM UTRANGERING,
Eigedelar 100 60 0 REDUSERER MALEFEIL
AV TYPE 2
Eigenkapital 100 60 0
«.. SLIKT ER DET
MYKJE AV I IFRS
Superrentabilitet, MF1 = SF = ekr* - ekk 0 031-01=0,21 | 031-0,1=0,21
+ | M8lefeil av type 2, MF2 = ekrggs - ekr* 0 03-031=0 0,33-031~0 ]7 ... roft rekna
= | MA&it superrentabilitet = SF + MF2 = rgge - k 0 0,21 0,21
07-65

LARDOM

LINEZAR AVSKRIVING

SJOLV OM LINEAR AVSKRIVING VERT BRUKR
I PRAKSIS

TRENG DET IKKJE &

SKAPE STORE MALEFEIL

DERSOM DET ER SARPERIODISERING FOR
QRANGERING, PERIODISK VEDLIKEHALD (y

ULIKE AVSETNINGAR

07-66

FORELESING 07

a MALEFEIL AV TYPE 3

«THE UGLY»

INNHALD

4.1 MF3 = KRF, DEFINISJON OG DOME
4.2 KVIFOR MANIPULERE REKNESKAPEN?
<
4.3 FORMER FOR MANIPULERING
4.4 FARESIGNAL - DIAGNOSTISKE FORHOLDSTAL
> JUSTERING FOR DIAGNOSTISERT KRF,

SJA FORELESING 08
07-67

4.4 MALEFEIL AV TYPE 3
«THE UGLY)»

MF3

ekr - ekrggs,

|

ekrgrs er eigenkapitalrentabilitet
etter god rekneskapsskikk, GRS

— det vere seg NGRS eller IFRS

ekr er rapportert
eigenkapitalrentabilitet

|

> MALEFEIL PGA KREATIV REKNESKAPS-
FORING (KRF) OG/ELLER TILFELDIGE FEIL.

DVS VERKSEMDA RAPPORTER NOKO ANNA ENN DET HO SKAL
ETTER GRS

07-68




DOME
KREATIV REKNESKAPSFORING

Fri kontantstraum frd drift -100 70 60
Avskriving -80 40 40
= Resultat etter IFRS -20 30 20

Resultatet pa 30 i &r 1 kan bldsast opp gjennom &
redusere avskrivingane

MEN KOR MYKJE KAN AVS REDUSERAST
TIL UTAN A VERKE MISTENKELEG?

Kanskje til 30 slik at RES aukar til
40, dvs med 33%?

DOME
AVS =01AR1

("1 STRID MED
IFRS VERT
Ar IKKJE 0 1 2
Fri kontantstraum fra drift IE\IIGSE(IIJQIIE\LI:II: \\1& 70 60
Avskriving \WW; 30 50
Resultat -20 40 10
Utbyte -100 70 60
Endring i eigenkapital 80 -30 -50
Eigedel -> 80 50 0
Eigenkapital 80 50 0
Rentabilitet, ekr -0,2 0,5 0,2
Krav, ekk 0 0,1 0,1
Malt superrentabilitet = MF1 + MF2 + MF3 -0,2 0,4 0,1
{ Verknad: Blzes opp superrentabiliteten i &r 1, men det har ein kostnad i &r 2 ] 07-70

07-69
Ar (] 1 2 SF
Underliggjande rentabilitet, ekr* 0 0,2 0,2
Krav, ekk 0 0,1 0,1 / ( \
# MF2

Superrentabilitet, MF1 = SF 0 0,1 0,1 SKAPER
Rentabilitet IFRS, ekrgrs -0,2 0,375 0,5 «STOY»
Underliggjande rentabilitet, ekr* 0 0,2 0,2 /
Malefeil av type 2, MF2 -0,2 0,175 03 MF3

T N N SKAPER
Rapportert rentabilitet, ekr -0, 0,5 0, « <ST¢Y>>
Rentabilitet IFRS, ekrgrs -0,2 0,375 0,5

. 4

Malefeil av type 3, MF3 0 0,125 -0,2 M AL)‘{ SF VERT
Malt superrentabilitet, SF+MF2+MF3 -0,2 0,4 0,2 ELIDLDﬁhEé; ,(‘\)’ )

INVESTERINGS- HAUSTINGS-
FASE ELLER DRIFTSFASE

VERKELEG SF

LARDOM

MF3

KREATIV REKNESKAPSF@RING I FORM
AV «ACCRUALS MANAGEMENT» F@RER VANLEGVIS TIL
AT

- RESULTAT VERT B LAST O P P

- MEN RESULTATET I EIT SEINARE AR BLIR RE-
DUSERT

> LANER RESULTAT FRA FRAMTIDA TIL ARET DER
RESULTATET TRENGS FOR A SKAPE INNTRYKK
AV GOD L@NSEMD
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KVIFOR MANIPULERE

4.2
TALA?
xsSIJA BETRE UT, dvs meir
lensam og/eller mindre risikabel, ENN DET
VERKSEMDA ER ETTER GRS
-> DOME.

1) Hente pengar i kapitalmarknaden
2 Insentiv til & bldse opp resultatet for & fa pengane
rimelegare, anten l3gare rente pd gjeld eller hggare
emisjonskurs

2) Bonus, rekneskapsbasert eller aksjebasert = In-
sentiv for leiinga & bldse opp tala for & f& hggare bonus
07-73

FORMER FOR
MANIPULERING/KRF

1) KRF FOR A AUKE RESULTATET I EIN PERIODE:

1) ACCRUALS/EARNINGS MANAGEMENT

4.3

2) REAL EARNINGS MANAGEMENT

3) CLASSIFICATION SHIFTING

2) FOR A STABILISERE RESULATATET FOR A FRAMSTA SOM MIND-
RE RISIKABEL:

INCOME SMOOTHING

07-74

KRF | PRAKSIS

“THE SEVEN SHENANIGANS”/”DEI SJU SYNDENE”

1) INNTEKTSFORING
Recording Revenue Too Soon

Recording Bogus Revenue Fm, ,l "' ,
SHEN NGy

How o
wmm " ‘Dfﬂllmws
| Fikancig g

Boosting Income Using One-Time or Unsustainable Activates

Shifting Current Income to a Later Period

2) KOSTNADSFORING

u Shifting Current Expenses to a Later Period
] Employing Other Techniques to Hide Expenses or Losses
] Shifting Future Expenses to an Earlier Period

Dette er "the seven earnings manipulation shenanigans”. I
tillegg er det “cash flow shenanigans” og "key metric
shenanigans” 07-75

1.1) AGGRESIV

INNTEKTSPERIODISERING

Salsinntekt “Accrya)s
Managements,

a . . S

=  kundeinnbetaling e,,;‘r"fmam Selbasng

ering

+ auke i kundefordringar

¥

Produsere falske fordringar

Rekne inn fordringar for tidleg,
for eksempel nér kunden syner

interesse
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FAST
OPPBLASTE KUNDEFORDRINGAR

Oppblast kvartal

M | fierde kvartal i 2006 presenterte Fast Search & Transfer egne aksjonarer og markedet for
opplysninger om at nar 20 millioner dollar av driftsinntektene pa 48 millioner dollar kom fra
Australia og Asia.

M Av dette utgjorde en intensjonsavtale med australske Telstra hele 14,5 millioner dollar, nar 1/3 av
de totale driftsinntektene i kvartalet. En endelig avtale ble imidlertid aldri signert av Telstra,

Geografiske salg. Millioner dollar

Inntekter frd
Australia og
Asia nesten 20
mill USD

29 M Americas [ EMEA  APAC
5 b
40 —
35
30
2

D T e |1

... 14,5 av dette far
— intensjonsavtale

[

I
[T 111
|
l
l

I
|

. Alts& rekneskapsfgrte Fast
— inntekter basert pd ein
lausleg avtale

1]
[ 1]

-

Il WmE =mE
10 ) ;
5 Vanlegvis skal inntekter
0 rekneskapsfgrast ved
1. kv. 2.kv. 3.kv. 4.kv. 1. kv. 2.kv. 3.kv. 4.kv. Ieverlmg, som er
D08 DagensNaringslivgrafikk/Kilde: Kaupthing transaksjonstidspunktet

07-4-77

1.2) FORSIKTIG
KOSTNADSPERODISERING

- auke i driftseigedel

Driftskostnader

1' «Finne» .
. . fl
= driftsutbetaling P4 lagere €ire  varey

2. Avsette fi .
or i
Pakray ' Uil tap

+ auke i driftsgjeld

3. i
Rekne inn driftsutgif-

ter som eigegey

Til dgmes: Varekostnad = kjap - 4.
(UB varer - IB varer)

5. Avskrive for lite

Ur-io

SPONSOR SERVICE

BALANSEFORING AV PERIODEUTGIFTER

Sponsor Service AS hadde tvilsam rekneskapsfgring pd fleire om-
rade, til demes:

«Belgpet som Sponsor Service hadde i utgifter knyttet til jubileumsprosjektet
ble ikke fgrt opp som del av selskapets driftskostnader dette &ret. Det er
derimot fort rett inn i selskapets balanse, det vil si verdibeskrivelse.
Den umiddelbare effekten av denne typen regnskapsgrep er dobbel: For det
forste blir driftsresultatet i det &ret festlighetene fant
sted forbedret med 13 millioner kroner. For det
andre bldses selskapets verdier opp med tilsvar-
ende belgp.» (Dagens Neeringsliv)

Auk ein «eigedel» med same belgp. Vips er SS kvitt kostnaden
for i &, men han stér i balansen

DK=13-(13-0)

[ Festen kostar 13 millionar — i utgangspunktet ein driftskostnad }
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2) «REAL EARNINGS
MANAGEMENT»

Dvs & gjere noko reelt med drifta som er

skadeleg for selskapet pd lang sikt for pa kort
sikt & bldse opp resultatet

Fordringane periodiserer drifts-

innbetalinga til rett periode, sja
> DOME 1.1)

Driftsinntekt = driftsinnbetaling + endring i fordringar

Gje rabatt i &r for 3 auke salet,
sjglv om det til neste &r vil fgre til
press pa prisane
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3)

KLASSIFIKASJONS-
SKIFTING

Driftsinntekter
- Driftskostnader v
- 1) F/ytte DK .
= Netto driftsresultat 4 upg Ul

- Unormal netto driftskostnad 2) npg s A
ar
= Fullstendig netto driftsresultat

Klassifikasjonsskifting («classification shifting») er & rapportere
eller ymte framp& om at ein normal driftskostnad er eller kan vere
unormal for slik & f& analytikarar til & feilklassifisere kostnaden som
unormal slik at deira estimat pd normale driftsresultatet aukar. Det er
normalresultatet («core earnings») som er mest relevant for prediksjon og dermed for verdi-

vurdering
07-81

RESULTAT-

4) STABILISERING

Resultatstabilisering eller «income smoothing» er & redusere re-
sultatet litt ndr det er godt og auke resultatet litt nér det er
ddrleg

NDR 1 = FKD + ANDE /

1) NDR aukar ndr verdien pa netto driftseigedelar aukar,
dvs ANDE >0

2) NDR minkar ndr NDE minkar,
dvs ANDE < 0
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4.4

FARESIGNAL
DIAGNOSTISK FORHOLDSTAL

Eit diagnostisk forholdstal for & avdekkje kreativ rekneskapsfaring
er eit forholdstal som gjerne knytt tii graden eller inten-
siteten pé inntekts- o kostnadsfgring

F ARE SI G N AL [ Generelt om forholdstal, sj8 farelesing 09 }

p1AGNosTIsKk FORHOLDSTAL Awvik/ MYKJE 1
NEGATIV LEI FRA DET «<NORMALE>

OVER

TID ELLER I HOVE TIL BRANSJEN

07-83

DOME
PA DIAGNOSTISKE FORHOLDSTAL

1) Inntektsfgring

Omlgpet til driftsfordringar = driftsinntekter/driftsfordringar

I B

Kvaliteten p3 driftsfordringane er hgg dersom omlgpet deira er hggt og stabilt i
hgve til bransjen

2) Kostnadsfgring

Avskrivingsprosent = avskrivingar/(immaterielle eigedelar + varige driftsmidlar)

I B

Kvaliteten pd avskrivingane er hgg dersom dei er hgge og stabile i hgve til
immaterielle eigedelar og varige driftsmidlar
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SELSKAP X
DIAGNOSE - INNTEKTER

60 BRANSIEN _———
50 X

1)

2 -1 0

e DI|/DFOR s BRANSJEN

X har eit litt I&gare omlgp pé driftsfordringar enn bransjen, noko som tyder at driftsfordringane
er relativt hggare i X enn i bransjen. Kvaliteten pd driftsfordringane er litt darlegare enn i

bransjen, men er sd stabile at det ikkje er mistanke om kreativ rekneskaps-
faring
07-85

SELSKAP X

2) DIAGNOSE - KOSTNADER

130 %

G

125 %

/
C N\ /

110 % BRANSJEN

105 %

100 %

-2 -1 0

e AVS e BRANSJEN

X har ein litt hggare og meir stabil avskrivingsprosent enn bransjen, noko som tyder pd at
kvaliteten p& avskrivingane er hggare enn i bransjen. Dermed er det ikkje mistanke om

kreativ rekneskapsfgring 7

(Dersom fallet i avskrivingsprosent i &r -1 skjedde berre for X ville dette vere meir mistenkeleg — og kan gje grunnlag for &
justere avskrivingane mot bransjegjennomsnittet — om der ogs8 er insentiv til manipulering)
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