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Krntikken av IFRS

Columbia University-professoren Stephen Penman er kritisk til «fair value accounting».
Artikkelen gir en presentasjon av problemstillingen og deretter en oversikt over
Penmans IFRS-kritikk hentet fra en bok som kom i 2011.
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Utarbeidingen av finansregnskap er styrt av
regnskapslovgivningen som skal sikre nytte
og troverdighet. I bersnoterte foretak
benyttes de internasjonale regnskapsstan-
dardene (IFRS), og dermed «fair value
accountingy. «Fair value» (virkelig verdi),
som et tenkt vederlag forbundet med
hypotetiske transaksjoner, legges til grunn
for innregning i henhold til IFRS som
tillatt, eller noe som kreves. Dette er et
dramatisk avvik fra tradisjonell rapporte-
ring som i hovedsak er basert pé inn-
regning av opplysninger knyttet til fakrisk
realiserte transaksjoner.

«Fair value accounting»

Virkelig verdi som grunnlag for «fair value
accountingy (forkortet FVA) er noe vi
stoter pd i de internasjonale regnskapsstan-
dardene, og tilsvarende i standardene som
danner grunnlag for US GAAP. Det er en
stor jobb & skaffe seg oversikt over omfan-
get av det som kreves og det blir ikke gjort
noe forsek pd & bidra med en oversikt

i denne artikkelen. Det er imidlertid grunn
til & nevne at FVA ogs leder til foring av
vinning og tap direkte mot egenkapitalen,
noe som bryter med kongruensprinsippet
slik vi kjenner det fra Regnskapslovens
§4-3. Som en fplge av mangelen pa over-
siktlighet i standardene, og en utilstrekke-
lig enhetlighet i beskrivelsene av «fair
value», har de to toneangivende standard-
setterne nd gjort noe med dette. Begge er
kommet med egne retningslinjer i form av
regnskapsstandarder der poenget er & klar-
gjore hva «fair value» gir ut pd. Den ameri-
kanske standardsetteren (FASB) var forst
ute med SFAS 157, og mer nylig kom den
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internasjonale standardsetteren (IASB)
med IFRS 13 som, betinget av EU-
godkjenning, kan bli gjort gjeldende fra
1. januar 2013. Standardene er langt p&
vei ssmmenfallende.

SFAS 157 og IFRS 13 inneholder interes-
sante omtaler av hvordan observasjonen av
hendelser i markeder kan bidra med infor-
masjonsgrunnlag for innregning i finans-
regnskap. Informasjonsgrunnlaget beskrives
i form av et verdihierarki med tre nivier.
(i) P4 nivd 1 har vi innhold i balanseposter
som vi finner igjen som omsatt i markeder.
Priser observert pa balansedagen legges til
grunn for balansefering, og dette er kjent
som «mark-to-market». (ii) P4 nivd 2 er
kravet om en-til-en i observasjonene ikke
oppfylt, men det er fortsatt mulig & avlede
virkelige verdier av det som observeres.
Dette kan karakteriseres som indirekte
«mark-to-market». (iii) Nir forutsetnin-
gene for nivd 1 og 2 ikke er oppfylt, har vi
et problem i den forstand at regnskaps-
produsentens eget skjonn blir viktig.

I SFAS 157 (Paragraf 30) kommer dette
til uttrykk ved formuleringen om at
«unobservable inputs shall reflect the
reporting entity’s own assumptions about
the assumptions that market participants
would use in pricing the asset or liability
(including assumptions about risk).»

Norsk RL er noe annet

FVA er forskjellig fra mer tradisjonelle
tilnerminger til finansregnskap slik dette
eksempelvis kommer til uttrykk i den
norske regnskapsloven av 1998.! Det helt
grunnleggende er formulert i lovens §4-1,
forste ledd nr. 1, 2 og 3. Det som er
uttrykt er for det forste at inntekter inn-
regnes ndr de med en rimelig grad av
sikkerhet er realisert (opptjeningsprinsippet).
For det andre at kostnadene er forbundet
med opptjeningen i perioden (sammenstil-
lingsprinsippet). For det tredje folger det

1 En sammenfattet oversikt over fundamentene for norsk
RL finnes i et bidrag av Atle Johnsen (1993). I tillegg
bidrar NOU 95:30 og Johnsen og Kvaal (1999) pa mer
omfattende méter.

av forste ledd nr. 1 at faktisk realiserte
transaksjoner legges til grunn ved konstate-
ringen av det opptjente, og ved sammen-
stilling. Fokuset er pa resultatoppstillingen,
og balanseoppstillingen folger «<som en
skygge». Eiendeler fir karakteren av anskaf-
felser «som venter pa 4 bli kostnader», og
gjeld er forpliktelser «som venter pé 4 bli
gjort opp». Det er nedvendig med nyanse-
ringer og modifiseringer i forhold til det
som er helt grunnleggende prinsipper, men
vi gdr ikke inn pa dette her. Den grunnleg-
gende modellen er transaksjonsbasert og
leder til at eiendeler balansefores til histo-
risk kost. Forpliktelser balansefores med
utgangspunkt i det som er speilbildet til
historisk kost. Modellen omtales ofte som
THK (transaksjonsbasert historisk kost).

Palitelighet versus relevans

THK er mindre relevant, og FVA mer
relevant, dersom en tar utgangspunkt

i balansen og er opptatt av hva de baken-
forliggende verdiene forbundet med balanse-
postene «virkelig er verd. P4 den annen
side er FVA-verdiene hypotetiske, og ikke
faktisk realiserte. Det er derfor gode grun-
ner til 4 g ut fra at FVA, sammenliknet
med THK, er kjennetegnet ved en mindre
grad av pdlitelighet i anslagene som folge
av storre usikkerhet. Stilisert, innenfor
rammen av en firefeltstabell, leder dette til
karakeeristika som anskueliggjort.

Relevans
Palitelighet

Mindre Starre
Mindre Ugnsket FVA
Storre THK @nsket

En problemstilling formulert som den
skisserte, er nerliggende og utbredt, som
blant annet Laux og Leuz (2009) er
uttrykk for. Retningslinjer som leder

til stor grad av pélitelighet, i tillegg il til-
svarende grad av relevans, er onsket. Satt
pa spissen leder problemstillingen til at vi
star overfor et valg mellom THK og FVA
som minner om valget mellom «pest og
kolera». Det vil si at vi er stilt overfor et
dilemma. Vi ma gjore et valg, og skal vi



MALING AV VERDI: Nér vi ikke [inner priser i markedet og heller ikke kan avlede virkelige

verdier av det som observeres, blir regnskapsprodusentens eget skjonn viktig nir verdier skal

males.

velge, blir en lav grad av relevans lite
onskelig. Relevans og dermed FVA fir
forrang, samtidig som en lavere grad av
palitelighet er tatt med pa kjopet. Stephen
Penman er markant ved sin utrettelige
innsats med & pdvise at presentasjonen

i firefeltstabellen ovenfor ikke er det som
er problemstillingen.? Valget mellom THK
og FVA har ikke karakteren av et dilemma
fordi utgangspunkeet i fakeisk realiserte
transaksjoner bare tilsynelatende er mindre
relevant.

Hva er et foretak?

Finansregnskap dreier seg i bunn og grunn
om dobbelt bokfgring med innregning
(regnskapsfering) regulert ved lovgivning.
Avslutningen av regnskapet leder til resultat-
oppstillingen og balanseoppstillingen.
Disse oppstillingene sammenfatter mye av
det som skjer i et foretak som organisato-
risk enhet. Virksomheten i et foretak
dreier seg typisk om neringsvirksomhet,
og forutsetter at det finnes tilstrekkelig
betalingsvillighet for det foretaket driver
med. Foretak manifesterer seg pa en uen-
delighet av méter, og det er forbausende

at alle underkastes et system basert pd
dobbelt bokfering som beskrevet. Hva er
fellestrekkene ved foretak som gjor dette
meningsfulle?

2 Penman har siden 1999 vert tilknyttet handelshoyskolen
ved Columbia University og var for dette professor i
regnskap ved UC Berkeley. P4 www4.gsb.columbia.edu/
cbs-directory/detail/495011/StephenBPenman kan en
finne en oversikt over Penmans omfattende forfatterskap.
Mange er blitt kjent med Stephen Penman som populer
og prominent lerebokforfatter, jf. Penman (2010b).

Penman er opptatt av spersmélet som

er stilt, jf. serlig Penman (2007), Nissim
og Penman (2008), Penman (2010a) og
Penman (2011). (i) Foretak overlever ved
minst 4 selge for det som gir med, helst
mer. Det er en forutsetning at alt av
muligheter for fruktbare forretningsideer
ikke allerede er uttemt, og det er videre
dpenbart at satsingen pa forretningsideer
skjer under usikkerhet. (ii) Foretak er
typisk forankret i en kombinasjon av orga-
nisasjonsbygging og ikke-organisatoriske
elementer av mer teknisk/fysisk karakter.
Dette dreier seg om infrastrukcur av mer
strategisk, langsiktig art. Foretak har
vanligvis ikke karakteren av samlinger

Ledige lokaler!
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av sekvenser av mer kortvarige og uavhen-
gige «aktivitetspakker». (iii) Langsiktighet

gér typisk sammen med en viss «innldsing»
av det som satses. Ut fra onsket om fleksi-

bilitet er det mindre gunstig, men dette er
en avveiing i forhold til det en fir igjen.

Er det FVA eller THK som er mest formals-
enlig gitt det virksomheten i foretak gir ut
pa? Situasjonen er den at vesentlige elemen-
ter av FVA inngir i bdde IFRS og US
GAAP. Vi star dermed overfor sporsmélet
om dette er passe, eller om en bor gi videre
i retning av mer FVA? Alternativt er et til-
baketog i retning av THK en mulighet.

Hva er foretaket verdt?

Et fond med plasseringer i en portefolje
bestdende av lett omsettelige finansielle
instrumenter ber administreres med basis
i FVA. Dette er en konstruksjon kjenne-
tegnet ved et tilnzrmet en til en-forhold
mellom markedets prising, og det eierne

i prinsippet kan fi igjen. Balansen gjen-
speiler verdi. Slik er det typisk ikke i fore-
tak. En merker seg at gitt «innldsing» vil
verdiene som skapes gjennom virksom-
heten i foretaket reflekteres i nettokontant-
strommene. Markedsbasert verdsetting blir
uinteressant fordi «innlésingen» medforer
at markedsagering som eventualitet bort-
faller. I tillegg fanger en markedsbasert
verdsetting av enkeltvise balanseposter
ikke opp synergieffektene som folge av
kombinasjonen av poster. I forbindelse
med etableringen og videreutviklingen av
foretak henter en det nodvendige i marke-
dene. Dette beholdes i foretaket i det
videre dersom det er mest lonnsomt,
blant annet som folge av synergieffekter.
Markedsprisene i gyeblikket, for det som

Ledige lokaler i kontorfellesskap sentralt pa Skeyen i Oslo. Lyse
og trivelige lokaler med plass til 2-3 personer. Felles materom og
kantine/kjokken. Muligheter for parkering i P-hus eventuelt utenfor

eiendommen.

Vi eridag 13 personer i 6 ulike firmaer som arbeider innen
revisjon og regnskap. Kontorfellesskapet tilbyr EDB-lasninger
hvis det skulle veere enskelig. Lokalene passer for revisorer eller
regnskapsfarere med egen portefalje.
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er brakt inn i foretaket, er av underordnet
interesse. Interessant er hva foretaket mak-
ter & generere av netto kontantstrommer.
Kort sagt, vi har tilsynelatende at «cash is
king» i sammenhengen.

Det er utbredt 4 gi ut fra at finansregn-
skapet er et problem fordi det er bakover-
skuende, og styrt av periodiseringer av
pastdtt mer eller mindre tilfeldig karakter.
Det er nerliggende 4 fokusere pa kontant-
stremmene som noe konkret og funda-
mentalt. Foretakets netto kontantstrom-
mer er imidlertid ikke spesielt lette & ansla.
Under THK er finansregnskapet langt pa
vei forankret i opplysninger hentet fra
faktisk realiserte transaksjoner. Med dette
har vi noe i retning av at «accounting is
king» i spersmalet om fremskriving. Det er
en folge av forankringsmulighetene i det
realiserte. Dette utnyttes i finansregn-
skapsbasert verdsetting. I sin mest velut-
viklede form er slik verdsetting basert p&
RIV-formelen der RIV stér for «residual
income valuation». Vi har RIV-formelen

i en grunnversjon, og i tillempede og
avledede versjoner.?

Finansregnskapet brukt

Formalet med finansregnskapet er at det
skal benyttes av akterer som pa en eller
annen mdte fatter beslutninger der opplys-
ningene i slike regnskap er en del av beslut-
ningsgrunnlaget. Dette innbefatter alle med
et ansvar for 4 holde oppsyn med og folge
opp det som skjer i foretak. Regnskapet
brukt pd denne méiten omtales gjerne som
«accounting for stewardship» som kan over-
settes med regnskap for forvaltningsansvar.*
Det sier seg selv at FVA er mindre egnet for
slike formal som folge av behovet for en
oversikt over det som faktisk har skjedd, og
det bidrar THK med.

3 Utgangspunktet er foretaksverdi uttryke som neddiskon-
tert netto kontantstrom, samt hoyde tatt for effektene av
kontantbeholdningen i foretaket. Endringsbalansen gir
oss netto kontantstrom uttryke i regnskapsstorrelser som
settes inn i det som er utgangspunkeet. I Lundesgaard
(2012) er det vist hvordan dette etter litt omskriving gir
grunnversjonen

VDR[V= EKo + ZT‘ RESt — rEKt1
= (1+7)

I formelen stdr EKO for egenkapital i utgangspunkeet (t-1
er tilsvarende fremover), og t stir for resultat i periode t.
Avkastningskravet er representert med r, og T er foreta-
kets horisont. Bls Sverre Dyrnes har nylig bidratt med en
nyttig oversikt over RIV, jf. Dyrnes (2011). NHHs
Froystein Gjesdal og Thore Johnsen har en mer bredt
anlagt diskusjon der RIV inngdr, jf. Gjesdal og Johnsen
(1999). RIV har en interessant historie som begynner
med bidrag av Gabriel Preinreich (1893-1951) pa
1930-tallet som imidlertid langt pa vei ble oversett, jf.
Preinreich (1996). Peasnell (1982) bidro til fornyet
interesse, og fra rundt 1990 er RIV viet betydelig opp-
merksomhet.

4 Froystein Gjesdal har bidratt til & bringe innsikten
vedrorende «accounting for stewardship» et skritt videre,

jf. Gjesdal (1978/1981).
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USIKKERT: Fair value accounting-storrelser
er mer usikre enn storrelser basert pd faktisk

realiserte hendelser forbunder med aktiviteter
som er en del av foretakets forretningsmodell.

I Penman (2010b/2011) er det gitt klart
uttrykk for at han bygger videre pé det
grunnlaget som i sin tid ble lagt av Benjamin
Graham med hans regnskapsorienterte
«fundamental school of investingy, jf.
Graham (1949) og Graham og Dodd
(2008).5 I Grahams bidrag er det eierne,
og utfordringer de stdr overfor i forvaltnin-
gen av egen formue nér det er gitt at en
kan gd inn og ut av engasjementer, som er
i fokus. Det vil si at regnskapet forutsettes
4 bidra til beslutningsgrunnlaget for inter-
essenters egen ressursallokering (relasjonen
er av typen foretak—eier). Det er klart

at andre interessenter, som i relasjonen
foretak—langiver eller pd andre méter,

ogsa har nytte av regnskapsopplysninger
ndr en skal ta stilling til egen relasjon til
foretaket. Dette dreier seg alt sammen

om bruken av finansregnskap, og dermed
regnskapsanalyse. Penman oppfatter RIV
(«residual income valuation») som litt

av en krumtapp i sammenhengen, og

i Penman (2011) er en god del av verket viet
nettopp spersmalet om hvordan RIV brukes
rent praktisk. Dermed er det ogsd klart at
det er av betydning hvordan tilnarminger
som FVA og THK bidrar til & understotte,
eventuelt svekke, bruken av RIV.

Normative utfordringer knyttet

til finansregnskap

Utformingen av regnskapslovgivningen,
satt pa spissen som spgrsmélet om valget
mellom FVA og THK, er et valg av nor-
mativ art. Hva er god og darlig regnskaps-

lovgivning? Det kan konstateres at vi
mangler fundamentale retningslinjer for-
ankret i noe helt uomtvistelig og vitenska-
pelig bevist. Det betyr at tilnermingene til
spersmilet blir mer argumenterende. Det
er ikke mulig & fri seg fra det inntrykk at
Stephen Penman argumenterer pd en god
og dyptpleyende mate for sitt syn.

I henhold til THK, som kan karakteriseres
som en klassisk tilnzrming, er det i hoved-
sak faktisk avviklede transaksjoner som
legges til grunn for innregning. Resultat-
oppstillingen med opptjente inntekter
fratrukket tilhgrende kostnader er sentral
og styrer langt p4 vei periodiseringen. Som
nevnt konstateres dette som grunnleggende
i den norske regnskapslovens § 4-1, forste
ledd nr. 1-3. Paton og Littletons (1940)
diskusjon av «matching» (sammenstilling)
er en viktig kilde i sammenhengen.® Seyr-
ken i bidraget er & finne i maten faktisk
observert praksis er beskrevet. Svakheten
ligger i fravaeret av en tyngre og mer defi-
nitiv teoretisk begrunnelse, og dette er noe
som har plaget finansregnskapsfaget.

Penmans normative argumenter
Stephen Penman er kritisk til FVA og
uttrykker en klar bekymring i forhold

til om FVA er av det gode.” I Penman
(2011) rettes oppmerksomheten mot
spersmilet i kapitlene 8 og 9. I kapittel 8
er han opptatt av hvordan et finansregn-
skap basert pd virkelig verdi/fair value
fungerer, og i kapittel 9 avslutter han med
4 gd nzrmere inn pé hva som ber legges til
grunn. I kapittel 10 er det en avsluttende
oppsummering over tre sider. Som vi har
vert inne pd, er det en utfordring at vi
ikke har det helt definitive bevis for det
ene eller det andre. Det er ngdvendig med
en argumenterende tilnzrming, og i det
folgende blir det gitt en sammenfatning av
fire momenter som Penman spesielt fester

seg ved.

Bobledannelse: Det knytter seg forvent-
ninger til den fremtidige utviklingen, og

i dette er vi mer eller mindre optimistiske,
eller tilsvarende pessimistiske. Det er van-
skelig & unngd 4 trekke med seg slike nér
FVA legges til grunn ved & se hen til mar-
kedene. Vurderinger lander i foretaksba-
lansene som igjen bidrar til 4 drive utvik-
lingen. Vi fir dermed en sirkularitet, eller

5 Benjamin Graham (1894-1976) er sentral i utviklingen
av regnskapsanalysefaget. Han er serlig kjent for Graham
og Dodd (2008) utgitt i en rekke opptrykk og bearbei-
dinger siden forsteutgaven i 1934, og videre Graham
(1949) som er utkommet pa nytt en rekke ganger, nd
ogsa i norsk oversettelse. Den svart suksessrike investoren
Warren Buffet er tidligere Graham-student og Graham-
tilhenger, jf. Buffet og Cunningham (2008).

6 Folk opptatt av faghistorien viser gjerne til at viktige
elementer i 1940-bidraget allerede er med i Paton (1922).

7 Det er ikke mulig 4 ta med et noe mer komplett bilde av
konstellasjonene omkring det vi kan kalle «the politics of
financial accounting regulation». Det er imidlertid grunn
til 4 nevne bidrag av Dichev (2008) som har fitt en del
oppmerksomhet. Et motinnlegg av Bahnson og Miller
(2010) ber ogsd nevnes i sammenhengen.



Spresentasjo :?\V/;Jt‘ I'f"‘\'/*hwh!‘;:’
O

‘ )( :::f ‘ ;: l | I | f—\ ’ }".‘ 1 [
o

Sejsddojoursoonsmmm

{ JC

FELT

Du trenger ikke vite alt
sa lenge du vet hvor du finner svaret

Sticos Oppslag er et komplett oppslagsverk for alle som jobber med regnskap, lann og personal.

Et enkelt sgk i programmet gir deg den informasjonen du trenger — raskt og nayaktig.

Sticos Oppslag har veert et uunnveerlig verktay for regnskapsferere og revisorer i snart

30 an, og brukes som en kvalitetssikring i det daglige arbeidet. Sticos Oppslag er et nyttig CICOS
verktey for alle som har gkonomi- og personalansvar internt i en bedrift. gjor jobben lettere

Se www.sticos.no eller ring 73 56 00 00 for mer info.

KOMPETANSESENTERET FOR REGNSKAP, LONN OG PERSONAL




Regnskap

tilbakekobling, som bidrar til «bobledan-
nelser. Det klassiske transaksjonsbaserte
finansregnskapet bidrar til det motsatte.

En-til-en-forutsetningen for FVA: Nir
en sitter pa en portefolje av finansielle
eiendeler omsatt i likvide finansielle mar-
keder, er verdiskapningen for eierne en-til-
en med de observerte markedsprisene. En
merker seg at dette er det som er lagt til
grunn i Regnskapslovens § 5-8 om finansi-
elle instrumenter som oppfyller et restrik-
tivt sett med krav. Dette er imidlertid ikke
det som kjennetegner aktiviteter som er en
integrert del av et typisk foretaks forret-
ningsmodell. Stiger markedsprisen pa
eiendeler bundet i foretaket, er vi fortsatt
der vi var i utgangspunkeet. Det vil si opp-
tatt av det fortsatte strev for 4 gjore det
best mulig med det vi har satt oss fore.
Hvordan vi lykkes med dette, er det som
ber méles i finansregnskapet.

Usikkerhet i finansiell rapportering:
FVA-storrelser er mer usikre enn storrelser
basert pé faktisk realiserte hendelser for-
bundet med aktiviteter som er en del av
foretakets forretningsmodell. Adgangen til
4 benytte seg av FVA reduserer derfor pali-
teligheten til den finansielle rapporterin-
gen, og dermed blir grunnlaget for RIV
svekket.

Er EK lik foretaksverdi mulig? Det er
nerliggende 4 ga ut fra at FVA er forbun-
det med en ambisjon om at balansen skal
vise foretakets samlede virkelige verdi. Den
virkelige verdi av balansepostene summert
gir imidlertid ikke et slikt anslag, og den
lopende innregning av goodwill opparbei-
det er en lite realistisk tanke. Balansens
rolle er ikke & vise virkelige verdier, men &
fungere som mellomstasjon for beholdnin-
ger som folger av periodiseringene. Para-
doksalt nok fungerer dette utmerket under
THK nér foretakets virkelige verdi anslas
ved hjelp av RIV.

Kritikken av FVA reiser fundamentale
sporsmal vedrorende innretningen til
arbeidet som de to store standardsetterne
IASB og FASB har stétt for over 4r.
12011-boken til Penman er det i kapittel 9
tatt med en skisse til en strategi for hvor-
dan standardsettingen ber orienteres.
Penman er tilhenger av mer klassiske
orienteringer slik vi er fortrolige med

i norsk nasjonal regnskapslovgivning.

Avsluttende merknad

Til 4 begynne med ble sporsmélet om FVA
versus THK presentert som et sparsmal
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om en avveiing mellom grader av palitelig-
het og relevans. Det er utbredt 4 g8 ut fra
at FVA er mer relevant, men mer utsatt for
usikkerhet og dermed mindre pélitelig.
Dette skaper et dilemma i valget mellom

FVA og THK.

Sammenfattet argumenter Penman for at
THK er relevant, og videre at det er bety-
delige utfordringer forbundet med FVA.
Dette medferer at FVA som tilnzrming
blir mindre relevant. Anskueliggjort er
bildet kort fortalt som vist i det folgende.

Relevans
Pélitelighet

Mindre Storre
Mindre FVA < FVA
Storre THK > THK

En merker seg at THK er det som er ons-
kelig, og FVA er mindre enskelig, ifolge
Penman. Det store spgrsmilet er hvilken
betydning det Penman tar opp har for
arbeidet til to store standardsetterne. Med
dette neermer vi oss imidlertid vanskelige
spersmil omkring «the politics of financial
accounting regulation i stort, og det lar vi

ligge.

Bidraget til Paton og Littleton (1940) om
betydningen av resultatorientert sammen-
stilling er nevnt. @nskeligheten av videre
og mer grunnleggende begrunnelser for
sammenstilling som grunnlag for THK er
papekt. I en lengre samtale kommentato-
ren hadde med Stephen Penman hesten
2009, ble det gitt uttrykk for at vi kunne
trenge «a formal proof of Paton and
Littleton’s matching (sammenstilling)».
«Oh, that would have been wonderful»,
lod svaret som demonstrerer noe av det
som er problemet. La oss hipe at noen
bretter opp ermene.

NHHs Atle Johnsen takkes for & ha gjort
oppmerksom pé& Penmans siste bok, og
R&R-redaktor Alf Asklund for en stimule-
rende prosess.
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