REVISJON

Med rabatter menes noe som medforer
at verdien blir lavere og kan besta av
noen av folgende elementer:

+ Minoritetsrabatt

+ Likviditetsrabatt

+ Smaselskapspremie
+ Konglomeratrabatt
+ Finansielt stress

9. Rimelighetsvurdering av
endelig verdi

I praksis ser man ofte for optimistiske
anslag pa verdier. Dette skyldes nok en
iboende mekanisme hos mange at man
lettere overvurderer inntekter og vekst
og undervurderer kostnadssiden av den
samme utviklingen.

Et annet element er ogsa de iboende
konkurranseeffektene i markedet som
ofte er slik at dersom et selskap har
gode marginer vil konkurransen med-
fore at andre vil jobbe mot det samme
og slik sett normalisere eventuelle
superprofitter.

Ogsé incentiver og psykologiske aspek-
ter kan spille inn i vurderingene og slik
sett er det pa sin plass med en skikkelig
rimelighetsvurdering til slutt.

En mate 4 gjore dette pa er som jeg
skrev innledningsvis 4 avstemme mot
andre metoder

+ Multippel?
+ Substansverdi?
+ Normalar?

Oppsummering

Verdivurderinger er som nevnt innled-
ningsvis ferskvare. Det inntreffer stadig
vekk hendelser som kan medfere end-
ringer i verdi. Nar man jobber med en
verdivurdering, er det altsa den infor-
masjonen vi har tilgjengelig pa dette
tidspunktet som brukes og forutsetnin-
ger og antakelser begrunnes og doku-
menteres. Realistiske verdier er nokkel-
ordet ndr man gjor prognosearbeidet.

Husk 4 ikke ta med den samme risikoen i

kontantstremmene og i avkastningskravet.

For mange selskaper og bransjer er det i
disse tider et markant svakere marked
som m4 hensyntas.

Vi er ogsd i en periode med stigende
renter som har betydning for avkast-
ningskravet.

Press pa likviditet er ofte den storste
utfordringen for mange aktorer.

Usikkerheten er stor, men usikkerheten
er ikke summen av all usikkerhet i alle
parametere. Dette kommer av at de
sjeldent er uavhengige av hverandre

Verdivurdering — handverk og viten-
skap!

Kilder:
Kaldestad og Moller (2016). Verdivurdering.
Fagbokforlaget.

Hammertro (2023). Verdivurdering i krevende
tider. Revisorforeningen nettkurs.

Sentrale forhold ved revisjonen (KAMer):

Overstiger nytten kostnadene?

Sentrale forhold ved revisjonen, etter engelske Key Audit Matters (KAMer), ble innfert
i revisjonsberetningen for noen ar siden. Siden da har forskere studert effekter av disse.
| denne artikkelen gjennomgés hva forskningen har avdekket sa langt.

Forsteamanuensis
Finn Kinserdal
Norges Handelshayskole

IAASB innferte i 2016 et krav i revi-
sjonsberetningen om 4 kommunisere
sentrale forhold ved revisjonen (Key
Audit Matters (KAM)). Tilsvarende
innforte amerikanerne krav om 4 rap-
portere Critical Audit Matters (CAM;
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merk ‘C’en) fra 2017. Franskmennene
kom allerede i 2003 med Justifications
Of Assessments (JOA) (engelsk overset-
telse), mens engelskmennene kom i
2012 med krav om Risks of Material
Misstatement (RMM). Nok en gang (!)
klarte ikke regnskaps- og revisjonsver-
denen 4 bli enige om en fellesbetegnelse
pa viktige forhold som nevnes i en revi-
sjonsberetning.

Flest KAMer om fortsatt drift,
goodwill og immaterielle eiendeler
S4 4 si alle revisjonsberetninger for
bersnoterte selskaper inneholder en
KAM (kanskje ikke sa rart nar PCAOB
(revisortilsynet i USA) har sagt at de
forventer minst én KAM pr. selskap).
Gjennomsnittet er mellom 1,5-2
KAMer pr. selskap i USA og Europa.
Flesteparten av KAMene handler om
fortsatt drift og nedskrivninger; seerlig
usikkerhet rundt nedskrivning av



goodwill og immaterielle eiendeler.
Overraskende er det kanskje for noen
at Abdelfattah et al. (2021) finner at
kvinnelige revisorer rapporterer flere
KAMer enn mannlige, og at kvinner
bruker mindre forstéelig sprak og har
en mer negative tone.

Siden KAM/CAM/JOA/RMM (bruker
betegnelsen KAM i fortsettelsen) ble
innfert, har forskere studert virkningen
av dem. Det er publisert hundrevis av
artikler i anerkjente internasjonale jour-
naler, og skrevet titalls masteroppgaver
bare i Norge om temaet. I denne artik-
kelen skal jeg oppsummere hva forsk-
ningen har avdekket sd langt. Jeg har
delt forskningsresultatene i fire deler: 1)
Hvordan KAMer pavirker revisjonen. 2)
Hvordan KAMer pavirker ledelsen i
selskapene 3) Hvordan KAMer pavirker
investorer 4) Hvordan KAMer pavirker
langivere og andre kreditorer.

Spoiler alert!

Stort sett konkluderer forskningen med
at innfering av KAMer har hatt liten
effekt. Min personlige mening er at
dette delvis er fordi forskningen ikke
har studert prosessene som skjer mel-
lom revisor og ledelsen for en KAM blir
offentliggjort. Mer om det siden ...

Hvordan har KAMer pavirket
revisjonen?

Revisjon og revisjonsberetninger er
viktig fordi det oker kvaliteten, trover-
digheten og informasjonsinnholdet i det
som selskaper (‘agentene’) rapporterer
til brukerne av regnskapet (prinsipa-
lene). Som det heter fra agent-prinsipal-
teorien: agenten liker ikke 4 rapportere
mer enn det som absolutt ma rapporte-
res, og kun det som gagner agenten.

KAMer gir brukerne mer informasjon,
og ber derfor veere et positivt tiltak.
Okt revisjonskvalitet pa usikre omra-
der og estimater var et annet formal
ved 4 innfore KAMer. Hva sier fors-
kningen? Velta og Issa (2019) gjennom-
gikk tre eksperiment/intervju-studier
samt fem studier av arsregnskaper
hvor KAM ble sett opp mot mot revi-

sjonshonorarer og dato for publisering
av revisjonsberetningene. Gold og
Heilmann (2019) har gjennomgatt fem
studier om det samme. De finner at
stort sett ingen av studiene finner noen
seerlige endringer verken ndr det gjel-
der revisors revisjon av estimater, revi-
sjonshonorar eller forsinkelse av revi-
sjonsberetning. Kun én (riktignok mer
omfattende enn de andre) studie fant
okning i revisjonshonorar, men kun nar
det var mange eller alvorlige KAMer
(Li et al. (2019).

Hvis okt honorar var en tilleggsmalset-
ting for bransjen, har man feilet.

Gold og Heilmann (2019) finner heller
ingen eller sprikende resultater i artik-
lene som omhandler om KAMer har
endret seksmalsrisikoen for revisor.

Hvordan har KAMer pavirket
ledelse og styre?

Innferingen av KAMer var forventet &
medfere at selskapet selv — for regn-
skapsavleggelsen — strammet opp kvali-
teten pa interne rutiner, kontroller og
rapportering av KAM-temaene (Reid et
al., 2019). Reid et al. finner ved 4 stu-
dere engelske selskaper at omfanget av
skjennsmessige avsetninger gar ned, og
omfanget av akkurat 4 sld analytikernes
resultatestimater gar ned, noe som
tyder pa mindre regnskapsmanipulasjon
og bedre regnskapskvalitet. Gutierrez
etal. (2018), Li et al. (2018), Klueber et
al. (2018) og Gold et al. (2020) kommer
til samme konklusjon.

Velta og Issa (2019) sa pa fem andre
eksperimentstudier og fire studier av
arsrapporter. Stort sett viser studiene
Jitt mindre regnskapsmanipulasjon, men
det var ingen eller blandet utfall nar det
gjelder mengden eller kvaliteten pa
regnskapsinformasjon generelt.

Interessant nok viser flere studier at
ledelsen er mindre villig til 4 dele usikker-
het, tro og tvil pa ulike omrader med
revisor etter at KAM ble innfort, fordi
de er redde for at revisor vil rapportere
det som en KAM (se blant annet Cade
og Hodge (2014).

REVISJON

Har KAM gitt okt informasjons-
verdi for investorene?

Tidligere forskning har vist at revisjons-
beretningen generelt, men seerlig ved
forbehold og presiseringer, blir lest av
investorer og analytikere og pavirker
berskursen (Bédard et al., 2016, Gimbard
et al., 2016). Et viktig formal med innfe-
ringen av KAMer var 4 gke informasjons-
verdien av revisjonsberetningen, og
bidra til mindre forventningsgap. De fire
studiene som sa pa investorer og brukere
sine innspill til IAASBs reformprosjekt,
bekrefter at de er enige om dette. Kan-
skje ikke sa rart, den kjente akademike-
ren Barth har i flere studier a//zid funnet
at brukere ensker mer informasjon.

Velta og Issa (2019) har sett pa 15 ekspe-
rimentstudier om investors syn pa
KAMer for amerikanske selskaper. De
finner noen tegn pa at investorene
mener at revisors uavhengighet og tro-
verdighet gker, men noen mener ogsa at
KAMer er ansvarsfraskrivelse. Hensik-
ten med KAMer og beskrivelse av tilhe-
rende revisjonshandlinger for 4 dekke
opp for usikkerheten, er 4 gi investorene
okt trygghet for regnskapene. Interes-
sant nok viser likevel en del av studiene
at KAMer som papeker usikkerhet og
risiko skremmer noen investorer bort
fra selskapet. Bade Chang et al. (2022)
og Klevak (2020) finner at selskap med
mange KAMer far mer volatile aksjer og
nedgang i berskurs. Andre studier viser
derimot at investorene verdsetter inn-
sikten og far bedre risikoforstaelse av
KAMer og holder pa aksjene.

Gold og Heilmann (2018) har undersekt
ni studier og finner helt tilsvarende resul-
tater for europeiske selskaper — beskjeden
effekt og informasjonsverdi av KAM, men
noen investorer blir mer usikre pa ledel-
sen, og noen investorer selger seg ut pga.
papekt usikkerhet og risiko.

Men stort sett viser studiene ingen
nevneverdige utslag i barskursen nar
revisorsrapporten med KAMer offent-
liggjores, og i en nyere studie kommer
Burke et al. (2023) til samme konklu-
sjon. Og dette skyldes ikke at informa-
sjonen i KAMene er irrelevant (Lennox
etal., 2022).
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Har KAMer gitt okt informasjons-
verdi for kreditorene?

Velta og Issa (2019) har kun funnet tre
studier om bankers reaksjoner pad KAM.
Resultatene fra disse studiene varierer
fra ingen pavirkning av en KAM, til at
lanevilkar ble strammet inn for selska-
per med KAMer som oppga usikkerhet
og risikoomrader.

Oppsummering

Som det fremgar viser forskningen at
innfering av KAM i liten grad, eller i
varierende grad har pavirket revisjonen,
ledelsen, investorer eller kreditorer.
KAM har ogsa gitt visse uanskede effek-
ter. Det er interessant at revisorene som
ble intervjuet av Nguyen og Kend (2019)
og Segal (2019) selv uttrykker tvil om
nytten overstiger kostnadene/ekstra
timer som gar med til 4 informere klien-
ten og dokumentere opp KAM.

Burke et al. (2023) konkluderer ogsa
med at KAM tilferer lite informasjons-
verdi «fordi temaet alt er beskrevet i drsrap-
porten...» og derfor at selv en ny, vesent-
lig KAM gir «lite utslag pa aksjekursen».

Etter selv 4 ha veert revisor i mer enn 25
ar tror jeg kanskje disse lite oppleftende
konklusjonene skyldes forskningsmeto-
dene: Ingen studier har sett pa de pro-
sesssene revisor har hatt i forkant av
publiseringen av KAMer. En KAM-rap-
portering skjer selvsagt ikke uten at sel-
skapets ledelse og styre er informert i
forkant. Burke et al. (2023) undersokte
4103 amerikanske arsregnskper og fant
at sa 4 si alle KAMer ogsd er beskrevet i
regnskapenes noter. Videre fant de at
selskapene stort sett har endrer ordlyd eller
for forste gang beskrevet temaet det aret en
ny KAM dukket opp i revisjonsberetnin-
gen. For meg er dette ikke overraskende:
Det er min klare overbevisning at
revisors identifisering av en ny KAM har
gitt mer eksplisitt diskusjon med ledel-
sen av risiko og risikoreduserende tiltak
enn for KAM ble innfert, og at ledelsen
som en konsekvens iverksatte risiko-
reduserende tiltak og/eller har informert
om temaene bade til markedet generelt
og i arsrapporten fordi de visste at revisor
ogséa kom til & skrive om det. Lennox et
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al. (2022), bekrefter deler av dette, da de
finner at investorene stort sett visste om
KAMene for de ble offentliggjort i revi-
sjonsberetningen.

Jeg vil ogsa tro, fordi revisor offentlig-
gjor KAMer, at revisjonen blir ekstra

grundig, og kanskje bedre enn for pa

dette omradet.

Men siden ingen har forsket pa hvilke
prosesser som egentlig har foregatt, far
jeg kanskje gjore det selv...
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