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Dette er del 11l i en artikkelserie om
hvordan du kan bruke regnskapet som et
radgivningsverktgy. Temaet denne gangen
er avdekking av faresignaler i regnskapet.

I del I sd jeg pd hvordan du kan bruke regnskapsanalyse for & gi
dine klienter gode rdd (Revisjon og Regnskap nr. 4 — 2015), mens
jeg i del II var inne pd kvalitetssikring av regnskapsinformasjonen,
og vurderinger av hvilke ngkkeltall som best méler virksomhetens
prestasjoner (Revisjon og Regnskap nr. 5 —2015).

I denne delen skal jeg konsentrere meg om teknikker som du som
radgiver kan bruke for lettere & fange opp uensket utvikling i
virksomhetene og pa det grunnlaget kunne gi ledelsen i virksom-
hetene viktige rid. Mange av de samme teknikkene kan ogsé bru-
kes for & avdekke misligheter eller regnskapsmanipulasjon, men
dette er ikke hovedtema for artikkelen.

God forstaelse er en forutsetning

Som radgiver er det en forutsetning at du har god forstdelse av kun-
dens virksomhet. Analyser kun basert pé 4 se p4 regnskapet isolert
sett, vil svekke verdien av analysen. I tillegg er bransjekunnskap
svert viktig. A kunne analysere en kundes virksomhet i forhold til
bransjen og sammenlignbare selskaper styrker analysene. De tallene
som fremkommer i regnskapet, er pavirket av regnskapsregler, valg
av prinsipper og en rekke skjonnsmessige vurderinger fra ledelsen.
Det er derfor ikke nedvendigyvis slik at selskaper innenfor samme
bransje viser de samme resultatene for like forhold. Siden regnska-
per barer preg av visse valgmuligheter og estimater basert pa beste
vurdering fra ledelsen, krever det at du som ridgiver er deg dette
bevisst og har kunnskap om virksomheten og bransjen for & vurdere
de valgene og det skjennet som er lagt til grunn for regnskapet og at
du opparbeider deg en bedre forstdelse av det som rapporteres, og,
ikke minst, identifiserer eventuelle utfordringer for selskapene.

I det videre tar jeg for meg enkeltomrider som det kan vere for-
nuftig 4 gjennomga for & avdekke eventuelle faresignaler i regn-
skapene.

Likviditet og lannsomhet

Svart mange studier og statistikk viser at darlig likviditet er den
hyppigste arsaken til konkurs i bedrifter. For deg som ridgiver er
dette vesentlig 4 ha med seg da det er viktig & komme med tidlige
rdd rundt en negativ utvikling i den likvide situasjonen til selska-
pene, slik at tiltak raskest mulig kan komme pd plass. Vel sa viktig
er det at du som rddgiver har fokus pa likviditet for & kunne gi rid
om hvordan bedriftene kan bedre denne slik at eierne skal kunne
disponere overskuddslikviditet til utbytter eller nye investeringer.
Fokus p4 likviditet vil alltid vere viktig, ogsd for bedrifter med
god likviditet.

Nar har en bedrift tilstrekkelig med likviditet? I fagmiljeet og i
litteraturen finnes det & svar pa dette da det har sammenheng
med hvilken bransje du er i, storrelsen pé virksomheten, om det
er en oppstartsbedrift eller om bedriften har eksistert lenge, hvor-
dan selskapet har innrettet seg rundt finansiering og kapitalbeho-
vet for eierne. Spesielt vil omlopshastigheten til de ulike postene
innen omlgpsmidler og kortsiktig gjeld matte vurderes. Veldig
mange parametere pavirker altsd dette svaret. Jeg ser videre pd de
vurderingspostene og diskusjonspunktene det vil vere naturlig &
ta tak i ved analyse av likviditeten.

I del II diskuterte jeg arbeidskapitalen. Figur 1 under viser hva
som inngdr i arbeidskapitalen.
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Langsiktig gjeld > Langsiktig kapital
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Omlopsmidler
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Kortsiktig gjeld
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Figur 1.

OM - KG =LK -AM

Arbeidskapitalen er altsi det man har av omlgpsmidler som over-
stiger kortsiktig gjeld. Og dette er viktig. Kortsiktig gjeld skal
innfris pa kort sikt og i hvert fall innen et &r (slik som regnskaps-
reglene definerer kortsiktig gjeld). Omlgpsmidler er det man har
tilgjengelig pé kort sikt av likvider eller eiendeler som raskt kan
bli til likvider. Sammenhengen mellom hvordan arbeidskapitalen
styrkes og svekkes kan vises i figur 2:
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Figur 2

Det er viktig 4 ha en klar forstdelse av disse viktige sammenhen-
gene rundt arbeidskapital. Det vil ha betydning bade i den
lopende driften og ved strategiske endringer som for eksempel ved
investeringer. Det aller viktigste i lengden er kontantinntjeningen
til en bedrift, altsi hvor mye kontanter som driften genererer.
Opver tid skal en bedrift leve av ordinar drift og da spesielt av de
kontantene som genereres av ordiner drift. Det er ofte forskjell
mellom hvilket resultat driften genererer og hvilken kontantstrom
driften genererer. Vi er ute etter kontantene i denne delen av ana-
lysen. For at foretaket skal kunne skaffe likviditet ved opptak av
ny langsiktig gjeld eller innbetaling av egenkapital, vil kontant-
inngjeningen til selskapet bli vurdert av kreditorer eller eiere. Svak
kontantinntjening vil ofte kunne gi problemer med 4 hente inn
kapital hos disse. Salg av anleggsmidler er gjerne en kortsiktig
losning. Et annet begrep for kontantinntjeningen er kontantstrom

fra drift.

Trond Eklund (2005)! har laget en god modell for 4 analysere
drsaker til svak kontantinntjening i figur 3.
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Figur 3.

For & kunne analysere utviklingen over tid ber en minst analysere
de siste tre drene. Analysen starter ved & vurdere om endringer i
resultat skyldes endringer i driftsinntekter, dekningsgrad eller faste
kostnader. Om det er endringer i driftsinntektene, vil en prove &
skille p& volum- og prisendringer og eventuelt soke & finne frem
til hvilke produkter det gjelder. Endringer i dekningsgrad kan
analyseres nzrmere ved & gd systematisk gjennom punktene som
vist i figur 3. Om det er behov, kan en g& ned pa enkeltprodukeer.
Betalbare faste kostnader analyseres ved 4 gd systematisk gjennom
de ulike postene for & finne frem til hvilke kostnader som har
endret seg i forhold til tidligere ar. Deretter vurderes rsakene til
endringene; skyldes de okt forbruk (mengde) eller gk pris? Ogsd
her brukes modellen trinnvis. Farst ser en pd nevnte tre omréder,
deretter gir en i dybden der det er behov. Om det ikke er endrin-

1 Trond Eklund (2005): Kredittrisiko p4 utlan til foretak. Praktisk @konomi & Finans
1/2005.
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ger eller andre forhold en gnsker 4 se nermere pd, er det ikke
nodvendig 4 gi videre i analysen.

Kontantstrem

Kontantstremoppstilling som en del av et rsregnskap er ikke
pliktig for foretak som er sm3 etter regnskapsloven, jf. regnskaps-
loven § 1-6. I mange situasjoner er dette synd da kontantstrom-
oppstillingen gir svert nyttig informasjon. En kontantstramopp-
stilling kan blant annet avdekke dérlig resultatkvalitet i regnska-
pet. Resultatkvalitet handler om i hvilken grad inntekts- og kost-
nadspostene i regnskapet reflekterer gode estimater for hvilke
kontantstremmer inntekts- og kostnadspostene vil frembringe.
Dersom noen er fristet til 4 forbedre regnskapet utover virkelige
tall, vil en kontantstromanalyse kunne avdekke dette. Ogsé Fore-
lopig Norsk Regnskaps Standard (NRS (F) Kontantstromoppstil-
ling) fremhever analyse av resultatkvalitet som et av formélene bak
en kontantstremoppstilling. I punke 2.1 stdr det:

«Kontantstremoppstillingen er relevant for vurdering av hvorvide
presenterte resultattall gir seg utslag i tilsvarende kontantstrem-
mer samt tidspunkt for disse kontantstremmene. Kontantstrom-
mene er updvirket av valg av eller endringer i regnskapsprinsipper
og estimater.»

I tillegg til 4 kunne avdekke dérlig resultatkvalitet vil en kontant-
stromoppstilling gi svar pd hva som har bidratt il selskapets kon-
tantstrom og endring i likviditetsreserve i lopet av en periode.

Analysen blir vesentlig bedre nir den folges over en viss tid. Et
rent oyeblikksbilde kan ha svakheter som en analyse over tid kan
avdekke. Viktige punkter en kontantstromanalyse kan belyse, vil
blant annet vare:
* Hyvilken kontantstrem genereres fra driften?
*  Dersom det er store avvik mellom driftsresultat og kon-
tantstrom fra drift, si ber dette undersokes nermere.
e T hvilken grad dekkes netto erstatningsinvesteringer av kon-
tantstrom fra drift?
* Hvordan er kontantstreammen mellom foretaket og eierne?
* Hva utgjer endringen i netto rentebzrende gjeld?
* Hvor stor er selskapets tilforte likviditet gjennom &ret?

P4 neste side har jeg hentet tall fra Sponsor Service ASA sine offi-
sielle drsregnskaper. Som dere ser er det store forskjeller mellom
driftsresultat og kontantstrem fra drift. Selskapet ble meldt kon-
kurs i 2003 og rettsvesenet har i ettertid sldtc fast at regnskapet var
manipulert. Som jeg har nevnt for, vil en kontantstremanalyse gi
bedre svar enn et resultatregnskap da faktiske inn- og utbetalinger
ofte gir et bedre bilde enn resultatregnskapet. Som det fremkom-
mer av kontantstremanalysen, er det store tall i kolonnen «end-
ring andre tidsavgrensninger».

Nar det gjelder avdekking av faresignaler i regnskapet ved bruk av
kontantstremanalyse, er negativ kontantstrom viktigst. Negativ
kontantstrem vil gi problemer over tid. Ved stor forskjell mellom
driftsresultat og kontantstrem fra drift er det ekstremt viktig &
finne &rsaken til dette.

Selskaper som vokser kraftig, vil ofte kunne vise negativ kontant-
strom fra drift i de drene de vokser mest. Dette skyldes gjerne at
inntektene fores ndr de er opptjent, mens kundefordringer pd
slutten av 4ret ikke blir fort som innbetalt for i nytt ar. Det er
viktig & underspke dette nzrmere.
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Kontantstremsanalyse 1998 1999 2000 2001
Ordineert resultat fgr skatt 13 521 19 295 33 397 31 448
Ekstraordineert resultat for

skattekostnad -3 612

Periodens betalte skatter -4 508 -3 312 -1 006 -6 231
Ordineere avskrivninger 4 992 8 706 16 070 11 337
Endring prosjekter i arbeid -1 380 489 -3 107 6 062
Endring kundefordringer -36 622 -6 579 6 052 -8 121
Endring leverandgrgjeld 10 766 3975 10 931 10 890
Forskjeller pensjon -1 162 -517 1280 1538
Endring andre tidsavgrensninger 10 105 6763 | -110770 -48 190
Kontantstrem fra drift -4 280 28 820 -50 765 -1 293
RESULTATREGNSKAP 1998 1999 2000 2001
Sum salgsinntekter 122716 220681 334496 784328
Annen driftsinntekt 166 621 197 262 356 460 0
Sum driftsinntekter 289337 417943 690956 784 328
Varekostnad 110731 196866 257993 623328
Lennskostnader 19938 32517 60198 66291
Avskriving varige driftsmidler/im. eiend. 4993 8 706 16 070 11 337
Tap pa fordringer 45

Andre driftskostnader 135652 155280 315335 36805
Sum driftskostnader 271359 393369 649596 737761
Driftsresultat 17978 24574 41360 46 567|
Netto finans - 2457 -5279 -7963 - 15119
Ordineert resultat fgr skattekostnad 15521 19295 33397 31448
Skattekostnad pa ordineert resultat 0 8 440 11 303 15705
Ordinert resultat 15 521 10855 22094 15743

I en svert interessant artikkel av Christian Svendsen (2005)? kan vi trekke lzerdom av
viktig konkursstatistikk. I artikkelen ser han pd hvordan et knippe av regnskapsvariabler i
2003 og 2002 kan forklare forskjellene mellom de aksjeselskapene som gikk konkurs i
2004 — og de som ikke gjorde det. Selv om artikkelen er noen dr gammel, er den fortsatt

like relevant.

2003 2002
Konkurs Ikke-konkurs Konkurs Ikke-konkurs

Antall selskaper 836 154 612 2 767 141 228
Omsetning 1,3 mill 1,4 mill 1,3mill 1,5mill
Ek-andel -16,20 % 20,70 % -0,40 % 19,70 %
Overskuddsprosent -10,40 % 3,90 % -6,70 % 3,30 %
Likviditetsgrad 2 0,35 1 0,17
Rentedekningsgrad -283 % 234 % -154 % 207 %
Standardavvik totalrentabilitet 77,56 % 39,30 % 126,74 % 59,02 %
Kilde: Dun & Bradstreet Norge AS, alle tall er medianverdier.

Viktig lerdom for & avdekke faresignaler er ifolge Svendsens artikkel:
*  Nér likviditetsgrad 2 begynner 4 bli mindre enn 1, er det fare for konkurs. Dette ma
undersokes nermere. Alternativ finansiering m3 s3 raskt som mulig pa plass for &

sikre at kreditorene kan betales ved forfall.
o Ifplge statistikken er negativ egenkapital et stort faresignal. Negativ egenkapital som

medforer at selskapet ikke har forsvarlig egenkapital, bryter ogsd med aksjelovens krav

til egenkapital (aksjeloven § 3—4 og § 3-5).

2 Christian Svendsen (2005): Hva kjennetegner en konkursbedrift? Praktisk @konomi & Finans 1/2005.
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e Nir rentedekningsgraden faller ned
mot 0 %, er det risiko for konkurs.
Rentedekningsraden gir svaert god
informasjon rundt selskapets inntje-
ning og forholdet til 4 dekke utgiftene
relatert til gjelden. Dette er et viktig
npkkeltall & folge utviklingen pé for
gjeldsfinansierte virksomheter. Nar
rentedekningsgraden gir mot 0, betyr
det at renteutgiftene «spiser opp» over-

skuddet.

Varelager

For alle handels- og produksjonsbedrifter
vil varelager vare et vesentlig element.
Risikoen er at anskaffelseskostnaden er for
hoy og/eller at det er manglende nedskriv-
ning.

I forhold til & avdekke faresignaler rundt
varelageret, kan flere forhold vurderes.

Varelagerets omlopshastighet

Jo raskere man omsetter et varelager, jo
raskere genereres kontanter inn tl selska-
pet etter at kontanter er betalt ut fra kjop
av varene. Det gir nyttig informasjon om
et foretak hvis utviklingen her er negativ
over tid. Nokkeltallet viser hvor mange
ganger varelageret blir omsatt i lopet av et
ar. Jo heyere tall, jo bedre. Formelen er

slik:

Vareforbruk
Gjennomsnittlig varelager

Gjennomsnittlig lagringstid for varelagerer
For & vurdere hvor lenge varene ligger pd
lageret for de blir solgt, regner man ut
lagringstiden slik:

Gjennomsnittlig varelager * 365
Vareforbruk

Earn & turn

Et veldig vanlig nekkeltall internasjonalt
er «earn and turn». Oversatt til norsk kan
det beskrives som «inntjening og utskift-
ning».

Earn & Turn = bruttofortjenesten i % x
omlepshastigheten

Indikasjoner pd problemer er nér dette
tallet blir mindre. Nir det kommer ned
mot 100, vil mange ha problemer. Det vi
ofte ser i praksis er at marginene odelegges
av at omlopshastigheten er lav. Losningen
vil da ofte veere 4 sette fokus pa & oke
omlepshastigheten gjennom bedre lager-
styring. P4 kort sikt er det ofte lettere &
gjore noe med omlgpshastigheten enn
med marginene.



Kundefordringer

De aller fleste virksomheter har kunde-
fordringer. Risikoen er om fordringene er
reelle og hva som er verdien av fordringene
(blir de betalt og med hvilket belop?). For
avdekking av faresignaler er det viktig 4 se
pa fordringene over tid og se dette opp
mot konjunkturene. Vokser kundefordrin-
gene over tid, er det viktig 4 finne drsaken
til dette. Endring i kundefordringer i for-
hold til salget er ogsd en god méte 4 vur-
dere dette pa.

Kredittid kunder

A beregne kredittiden p3 kunder gir et
foretak mulighet til & differensiere kun-
dene sine mer. Kredittiden bor vare si
kort som mulig, og ideelt sett ikke lengre
enn det som folger av fakturaen. Kreditt-
tiden regnes ut slik:

Gj.sn. debitorer * 365 dager
Kredittsalg (inkl. mva.)

En gkning i kredittid uten fornuftige for-
klaringer er et klart faresignal som ma
folges opp videre. Unnlatelse av & avskrive
tapte fordringer fremgr gjerne gjennom
okte kredittider pd debitorer samtidig som
delkredereavsetningen er minimal, eller
endog inntektsfores uten at dette er spesi-
fisert i regnskapet.

Kundefordringenes omlopshastighet
Gjennomsnitt av kundefordringer i for-
hold til salget viser hvor mange ganger
kundefordringene blir «omsatt» i lopet av
perioden.

Inntekter/

Gjennomsnittlige kundefordringer

Kontant-konverteringssyklus
Steve Cole (2013)? har laget en god
illustrasjon og et verktgy for & analysere
likviditeten.

Bank
2% dager
[ | ]
- L
3ndager S0 dager
Leverander
mield

3 Steve Cole (2013): Nettkurs i god likviditetsstyring for
NARF 2013.

Modellen fungerer pé folgende méte:

* Regn ut varelagerets omlgpshastighet
(antall dager)

e Legg til omlgpshastigheten pd kunde-
fordringer (antall dager)

* Trekk fra leveranderenes omlgpshastig-

het (antall dager)

Jo lavere tall, jo bedre

e En analyse over tid basert pa dette, vil
kunne gi viktig bidrag i & avdekke
faresignaler rundt likviditeten

I overfort betydning vil dette gi informa-
sjon om hvor lang tid det tar fra du kjoper
inn varer til kundene har innbetalt kunde-
fordringene.

Kort oversikt over andre krisetegn i regn-

skapene:

e Regnskapet viser underskudd flere r
pa rad; balansen er snau (svak egenka-
pital) flere &r pa rad.

* Aktivering av kostnader som burde
veart utgiftsfort, og for smé, eventuelt
manglende avskrivninger pd aktiverte
immaterielle kostnader og rettigheter.

e For smé eller ingen ordinare avskriv-
ninger eller endringer av avskrivnings-
planen mot lengre avskrivningstid uten
at det er noen god grunn for dette. Det
skal legges til at det kan vere riktig &
oke avskrivningstiden. Dette skyldes at
driftsmidler skal avskrives over gkono-
misk levetid til driftsmidlene. Altsa
skal avskrivningstiden gkes dersom
man ser at driftsmidlene vil gi ekono-
misk inntjening lenger enn forst antatt.
For deg som radgiver er det viktig at
du felger opp slike endringer med
ledelsen.

e Stadig helt utnyttet eller overtrukket
kassekreditt. Kassekreditten gker uten
tilsvarende okning i salget. Som jeg
ogs har vert inne pa tidligere, vil det
veare en bra strategi at man finansierer
en gkt satsning (gkning i salget) med
langsiktig kapital og ikke baserer seg pd
kortsiktig tilgjengelig kapital.

e Forskjellige tegn pa at likviditeten er
anstrengt kan ogsa ses pd andre méter.
Her er noen:

* Sterk gkning i finanskostnadene,
setlig grunnet morarenter, over-
trekksrenter og avgitte kontantra-
batter. Leveranderer som fir opp-
gjor sent, er ogsd vikeig 4 ta med i
vurderingen.

*  Qkning i forfalte, ikke betalte ren-
ter. Oppsvulming av offentlig
gjeld, forfalte, ikke betalte terminer
av merverdiavgift, investeringsav-

Regnskap

gift, skattetrekk og arbeidsgiverav-
gift.

e At skattetrekkskonto ikke brukes i
forbindelse med lonnsutbetalinger.
Dette kan bety at det ikke er til-
strekkelig med kapital til & settes pd
skattetrekkskontoen. Dette er ogsd
er klart lovbrudd da det er krav om
4 overfore skattetrekket til de
ansatte pé skattetrekkskonto ved
hver lonnsutbetaling.

e Forbehold eller presiseringer i revisors
beretning.

Oppsummering av artikkelserien
Serg for at du har kontroll pé regnskaps-
dataene. Unormale poster eller engangsef-
fekter ber korrigeres for i analysen av sel-
skaper. Det viktige er 4 vurdere fremtiden
basert pd forventninger om gjentagende
effekter. Ver sikker pd at du skjenner sel-
skapets drift og bransjespesifikke forhold
som ma4 sees pd i sammenheng med analy-
sene. Kun analyse basert p4 regnskapet
alene svekker analysene. Finn de gode
nokkeltallene som best forklarer utvikling
og drift for ditt selskap. Dette ber avklares
sammen med ledelsen og styret. Analyser
utvikling over tid. Visualiser gjerne med
bruk av grafer og sgylediagrammer. Ha
fokus pa & avdekke negativ utvikling s&
tidlig som mulig. Spesielt gjelder dette
likviditeten.

Revisjon og Regnskap
pa web og pa papir

Ledere har mest
nytte av Revisjon
og Regnskap

1 arbeidet*

*P4 sporsmalet «Nytte i arbeid»
scoret Revisjon og Regnskap
hoyest av alle 29 blader/aviser i
MMIs fagpressundersgkelse 2014
blant ledere, med en score

pa 5,0 pd en skala til 6.

NR.7 > 2015 27



