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Penman om
mnvestering og
formuesforvaltning

Columbia-professoren Stephen Penman skriver i sin siste bok Accounting for value at
bruken av finansregnskapet er undervurdert, og at den aktuelle tendensen i retning av
«fair value accounting» gir grunn til bekymring.
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Penman er blant de fremste innenfor aktiv
forvaltning som har forankring i analyse av
finansregnskapsopplysninger. Han henven-
der seg til lesere opptatt av aktiv forvaltning
og viser hvordan finansregnskapsopplysnin-
gene kan benyttes for & sikre posisjonen
som aktiv forvalter. Tilnzrmingen er omtalt
som fundamental, og Columbia-professoren
Benjamin Graham (1894-1976) regnes
som den fundamentale analysens far.
Penman bygger videre pi Graham. En av
Grahams beker er nylig oversatt til norsk
og gitt ut av Hegnar Media.

Hva er verdien?
Hva er et foretak verdt? Dette er det sen-
trale sporsmélet i fundamental analyse.

Penman argumenterer for at kontant-
stremmene er mindre velegnet nér verdset-
ting er oppgaven. Sporsmalet blir dermed
hva finansregnskapet har & by p4. Han
viser hvordan det er mulig 4 benytte
Gabriel Preinreichs (1893—-1951) finans-
regnskapsbaserte verdsettingsformel.

I verdsettingsuttrykket hentes opplysninger
fra bdde resultat- og balanseoppstillingen
(som resultat og netto kapital). Utgangs-
punktet er storrelser fra det siste finans-
regnskapet, og en gir videre med anslag pa
de fokuserte regnskapsstorrelsene fremover
i tid. Dette sikrer forankring i det reali-
serte, og muliggjor et skille mellom «fakta»
og «antakelser». Et foretak kan komme ut
som riktig priset, underpriset eller over-
priset. Dette er opplysninger som er
nyttige i aktiv forvaltning. Tilnermingen
gir en mate 4 gi frem pd bide ndr det
gjelder verdsetting av noterte og unoterte
foretak, eller virksomhetsdeler.

Skeptisk til bruken av virkelige
verdier

Bak utarbeidingen av finansregnskapet
ligger det mye innsats styrt av et omfat-
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tende regelverk for regnskap og revisjon.
Her har det skjedd mye, og det skjer fort-
satt mye. P4 1990-tallet fikk vi i Norge en
ny regnskapslov, og det stopper ikke med
det. Siden 2005 styres konsernregnskapene
for norske borsnoterte foretak av de inter-
nasjonale regnskapsstandardene (IFRS),
som folge av EU-satsing. En er for lengst
i gang med 4 samordne og videreutvikle
IFRS og de amerikanske retningslinjene
(US GAAP) som to «tunge» regelverk.
Eventuelt gir USA ogsé over til IFRS, og
en global overgang til IFRS er en mulig-
het. Penman registrerer dette med skepsis
og bekymring.
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Fire tilnaerminger

IFRS, og US GAAP i kjernen, har i realite-
ten gitt hind i hind lenge. Pa 1980-tallet
bestemte en seg for 4 se neermere pd balan-
sen som skulle si noe om foretakets virke-
lige verdier («fair values»). Konkrete tiltak
i form av «fair value accountingy ble et
resultat av dette. Dette betyr at antatte, og
dermed hypotetiske ikke-realiserte transak-
sjoner, bokferes med utgangspunke i det
en mer eller mindre pilitelig kan lese ut av
paralleller i markedet. Dette er noe annet
enn mer klassisk finansregnskap med et
grunnleggende prinsipp om sd godt som
realiserte transaksjoner. Grunnlaget for
palitelig verdsetting blir svekket. Penman
analyserer den aktuelle utviklingen ut fra
fire tilnzrminger som vil danne skole.

Fair value accounting bidrar til at mar-
kedspriser, og til og med forventninger om
markedspriser, kobles tilbake til finans-
regnskapet. Med dette fir vi en sirkel som
kan fore til bobledannelse. Foretak er noe
annet enn finansielle portefgljer. Finans-
regnskapet skal fortelle noe om hvordan
en lykkes med realiseringen av forretnings-

Professor Stephen Penman viser hvordan
[finansregnskapsopplysningene kan benyttes
for d sikre posisjonen som aktiv forvalter.

ideer. Virkelige verdier er usikre storrelser
og fair value accounting bringer dermed
mer usikkerhet inn i den finansielle rap-
porteringen. Uansett hvor mye av virkelige
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verdier en métte bringe inn i balansen,
vil en balanse aldri kunne vise et foretaks
virkelige samlede verdi.

Et finansregnskap med samme utgangs-
punkt som den norske Regnskapsloven av
1998, er Penman tilhenger av.

Bringer informasjon til markedet
Aktiv forvaltning bidrar til at jobben med
4 hente informasjon om foretak, og
«bringe informasjon til markedet», blir
gjort. De senere &rs utfordringer i finans-
markedene peker i retning av at dette er
viktig. Penman viser hvordan det kan
gjores pa en faglig godt fundert mate.
Dette er ogsd noe som kan bidra til egen
suksess, som bl.a. Graham-studenten
Warren Buffet har demonstrert pd en over-
bevisende méte. Innvendingene mot fair
value accounting er alvorlige. Dette er
Penman ikke alene om 4 mene. Han er
imidlertid en talsmann av et format som
gjor inntrykk, og er p4 vei til & bli en «ny
og oppdatert Graham». Et bidrag i tillegg
er det at Stephen Penman med foringen av
sin penn, barer sitt navn med rette.
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