M| UNIVERSITETET | AGDER

Case-studie av to konkursrammede selskap

Mariann Granmo og Synngve Glomnes Torgersen

Veiledere

Trygve Bjerkas og Terje Heskestad

Masteroppgaven er gjennomfgrt som ledd i utdanningen ved
Universitetet i Agder og er godkjent som del av denne utdanningen.
Denne godkjenningen innebaerer ikke at universitetet innestr for de

metoder som er anvendt og de konklusjoner som er trukket.

Universitetet i Agder, 2011
Fakultet for gkonomi og samfunnsvitenskap

Institutt for gkonomi



Forord

Denne oppgaven inngar som en avsluttende del atemasgrammet i gkonomisk styring og

prosjektledelse ved Universitetet i Agder.

| oppgaven vil vi kombinere fagfeltene gkonomi og yed a se pa to konkursrammede
selskaper. Ved a foreta analyser av regnskapene wildersgke hva som forarsaket
konkursen, vurdere om virksomheten burde veert geslidligere og betrakte de juridiske

forholdene i lgpet av perioden.
Vi gnsker & benytte anledningen til & takke vaitedere Trygve Bjerkas og Terje Heskestad
for verdifull tilbakemelding og konstruktiv kritikknderveis i arbeidet. | tillegg vil vi rette en

takk til advokat @ystein Krabbergd for samarbeidilgging til ngdvendig materiale. Sist men

ikke minst vil vi ogsa takke samboere og familie tette og innspill.

Kristiansand 31.05.2011

Mariann Granmo og Synngve Glomnes Torgersen



Sammendrag

Hensikten med oppgaven har veert a undersgke ofordétger faktorer i regnskapet som
kan indikere at de to selskapene, A og B, «drevgioge» med hensyn til plikten for a

begjeere oppbud.

Ved a utfgre en forholdstallsanalyse, stremningyaaag syntetisk rating, kunne vi
undersgke om det forela spesifikke faktorer i @nsskapet som indikerte at selskapene hadde
drevet for lengeAnalysene ble spesielt viktige for & undersgketidspunktet for illikviditet,

ut fra et regnskapsmessig perspektiv, forela pilegere tidspunkt. Videre undersgkte vi
hvilke malefeil regnskapet inneholdt og hvordarkdene pavirke analysen. Gjennom en
analyse av regnskapskvaliteten fikk vi bedre frenudderliggende forholdene. Denne
analysen hadde stor nytteverdi nar vi vurderteptidktet for insuffisiens og forholdet knyttet

til styrets handlingsplikt.

Regnskapsanalysen bar preg av at selskapene hadd®esnsombhet i lengre tid for
konkursen. Dette medfgrte at bankene sluttet dngjdiktige Ian til selskapene, som igjen
bidro til at finansieringen ble av kortsiktig katak Lennsomheten i selskap A bar preg av &
veere overvurdert, og det forela usikkerhet knyttetalgsinntekten det ene aret. | tillegg kan

totalkapitalen antas a veere undervurdert fordingastalene ikke ble balansefart.

Den syntetiske ratingen viste at selskapene hadd@gere konkurssannsynlighet enn
normalt. Dette gjaldt for hele perioden. Ogsa teer knan anta at konkurssannsynligheten for

selskap A er undervurdert som fglge av forholdesrarkentert over.

| begge selskapene kunne man se at revisor, idlefr den aktuelle konkursen, hadde
presisert vesentlig usikkerhet ved fortsatt dnifens styret la til grunn fortsatt drift. Vi fant
ogsa ut at styrets handlingsplikt inntradte flemaggr i begge selskapene. Dette farte til at

selskapene var helt avhengige av a fa tilfart egpité for videre drift.

Funnene fra analysen antydet at begge selskap@fidtegkonkursvilkarene pa et tidligere
tidspunkt enn datoen for konkurs. Nar vi derettederte de gkonomiske konsekvensene ved
at selskapet ikkdrev for lengekunne vi se at bade eiere og kreditorer led leditydtarre

tap. Her kunne vi se at de kortsiktige kreditoreaedarligst stilt.
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1. Innledning

1.1. Bakgrunn

| neeringslivet er det bred antakelse om at aksjkaploftedriver pa for lengdgr styret enten
selv melder oppbud, eller blir begjeert konkurs sadkor. | mange tilfeller kan ledere og
eiere ha personlige motiver for a driitelengre, mens mange kreditorer frykter store

kostnader eller tap ved a sla en debitor konkurs.

Denne antakelsen gnsker vi & gripe fatt i. En kemkuedfgrer store samfunnsmessige
kostnader og bidrar til store utlanstap for bank&ersom man kan kartlegge
utviklingsmanstre som farer til konkurs pa et tigli mulig tidspunkt, er sjansene store for at
man kan snu utviklingen, og/eller giennomfgre aeinet nedleggelse. Dette vil kunne gi

betraktelig reduksjon av utlanstap og kostnadettkntil konkurs.

Gjennom en casestudie av to selskap vil vi forataralyse av arsregnskapene for & se om
selskapendrev for lengeVi vil ogsa vurdere hvilke konsekvenser dette karfor styret,
kreditor og revisor. Malet er ikke & generalisenerfene, men a ga i dybden av to selskap for

a trekke frem forskjeller og likheter mellom dem.

Nar vi na skal ta fatt p& oppgaven, ser vi frana lombinere fagfeltene jus og skonomisk
styring, og fa gkt forstadelsen for hvordan de togee sammen. Sa vidt oss bekjent er det ikke
utfart tilsvarende analyser tidligere, og vi argtdet vil gi 0ss et ekstra stort lseringsutbytte. |

tillegg er dette en oppgave vi vil ha god nytta &demtidig jobbsammenheng.

1.2. Problemstilling

Formalet med oppgaven er som nevnt a undersgkepelses gkonomiske utvikling i tiden
far konkursen. Dette vil vi gjgre gjiennom regnskagadyser og en modell for a predikere
konkurs. For a ga ytterligere i dybden av regnshkapwa vi vurdere informasjonsverdien til
arsregnskapet og undersgke hvilke malefeil sonfdwatigge. Ut i fra dette har vi utledet

falgende problemstilling:
Case studie av to konkursrammede selskap:

- Kan man avdekke forhold som tilsier at selskapeimewdor lenge» ut fra plikten til &

begjeere oppbud?



| tilegg har vi utarbeidet falgende delproblenistder;

- Dersom selskapene har drevet for lenge, hvilkedorenser far dette for styret,
revisor og kreditor?

- Huvilke likheter og forskjeller forekommer mellonfsgapene?

1.3. Struktur

Vi starter oppgaven med a ta for oss den metodenkdio benyttet i kapittel 2. Metoden vil

danne grunnlaget for & samle inn, bearbeide og iékaene.

| kapittel 3 presenteres den mest relevante kofdgsningen. Fremstillingen her vil danne
et viktig fundament nar vi skal ta stilling til oselskapenedrev for lengeog de juridiske
forholdene knyttet til dette.

Videre danner kapittel 4 en plattform nar vi kant for oss den teori og lovgivning som

gjelder ved utarbeidelse av arsregnskapet.

Modellene som danner grunnlaget for analysen ptessni kapittel 5. Farst beskrives det
rammeverk som danner grunnlaget for regnskapsamal{Zeretter tar vi for oss selve
regnskapsanalysen, og gir en innfgring i bade fdetallsanalyse og stramningsanalyse.
Denne analysen vil gi oss verdifull informasjon eefiskapets gkonomiske stilling forut for
konkursen. Videre presenteres en syntetisk ratng\sl bidra til & vurdere de to selskapenes

konkurssannsynlighet i arene far den faktiske kosdu,

Det er ogsa viktig & ta hensyn til de malefeil &gsiskapet kan inneha, og vurdere hvordan de
kan pavirke informasjonsverdien til regnskapet.t®bfr vi tatt i betraktning gjennom en

analyse av regnskapskvaliteten i kapittel 6.

| kapittel 7 og 8 presenterer vi analysen av s@leka. Her anvendes teorien som er presentert
i kapittel 2 til 6 for & vurdere om selskapeirev for lengepg de juridiske forholdene knyttet
til dette.

Oppgaven avsluttes med en konklusjon i kapittél&. sammenfattes funnene fra analysen

der det fokuseres pa likheter og forskjeller mellsgtskapene.



2. Metodisk tilngerming

2.1. Innledning

| dette kapittelet vil vi foreta en gjennomgangdet undersgkelsesopplegget som vil bli
benyttet i analysen. Metodeleeren dreier seg onmdesian, analysere og tolke data, for &
undersgke om vare antagelser stemmer overens mketighieten eller ikke (Johannessen et.

Al., 2004). Ut ifra problemstillingen far man ettadig utgangspunkt for valg av metode.

2.2. Kvalitativ eller kvantitativ metode
Man skiller hovedsakelig mellom to hovedformer ioetodisk tilnaerming i

samfunnsvitenskapen, kvalitative eller kvantitatiwetoder (Holme og Solvang, 1996).

Kvalitative metodedreier seg primaert om a skape forstaelse, og kiegnes ved at det er
neerhet til datakilden. Dette innebeerer a ga i dylaledet problemet en undersgker (Holme
og Solvang, 1996). | kvalitativ metode er det forkket & undersgke mange variabler, i stedet
for mange respondenter/enheter (Jacobsen, 20054, lkmne ga i dybden av et problem kan

kvantitativ data benyttes som grunnlag for en katili undersgkelse.

Kvantitative metodeer mer preget av selektivitet og avstand til diddak. Forskeren
definerer hvilke forhold som er interessante a usalee ut i fra problemstillingen. Ved &
holde avstand til datakilden kan forskeren samrgeelide ulike resultatene og teste
kvaliteten pa de resultatene en har kommet frefitlme og Solvang, 1996). Her blir det
brukt mange respondenter for & generalisere funfoerele gruppen man er interessert i.
Denne bredden i undersgkelsen farer til hgy ekgpgdighet (Jacobsen, 2005). Kvalitativ og
kvantitativ metode kan brukes til & utfylle hveremdhed hensikt & kunne gjenspeile

virkeligheten.

2.3. Valg av undersgkelsesopplegg

Problemstillingen danner som nevnt grunnlaget &g\av metode. | denne oppgaven vil vi
foreta en grundig analyse av arsregnskapene, ogileorikke til & analysere eksterne og
strategiske faktorer som kan medfare konkurs. Mil®imed ga i dybden av kvantitativ data
ved bruk av kvalitativ metode. Kvalitativ metodenegseg best nar man er interessert i a
undersgke et begrep eller fenomen som man pa fonerite om. Ved & bruke kvalitativ

metode far man hgy intern gyldighet, men det ee it at man far hay ekstern gyldighet.



Nar man gjennomfarer et case-studie kan det vaetBguner med a generalisere funnene, og
det vil vaere usikkerhet om funnene gjelder for hebnsjen. Ved & studere et faerre antall
enheter foretar man en avveining mellom generatigeeller a fa gode muligheter for

relevant data (Jacobsen, 2005). Innenfor kvaligatnetoder finnes undersgkelsesopplegg som
det kvalitative intervju, observasjon og dokumeniensgkelse. Ut fra var problemstilling vil

dokumentundersgkelse vaere best egnet.

2.4. Dokumentundersgkelse

Endokumentundersgkelgdr ut pa a studere bade primaer- og sekundzerdatmeRlata er
informasjon forskeren selv samler inn. Sekundeerglatikumenter som er utarbeidet av
andre enn forskeren og er samlet inn til et ano@ndl. Det kan diskuteres om arsregnskap er
primeer- eller sekundaerdata. Jacobsen (2005) newvitertid at statistikk, arsregnskaper og
arsmeldinger betegnes som sekundaerdata. Med bakigiette behandler vi arsregnskapet

som sekundaerdata i denne fremstillingen.
Jacobsen (2005) trekker frem tre situasjoner ddegranskning vil veere spesielt godt egnet:

e Nar det er umulig & samle inn primeerdata.
« Nar vi gnsker & fa tak i hvordan andre har fortbékeviss situasjon eller hendelse.

« Nar vi gnsker & fa tak i hva mennesker har gjorsag.

2.5. Utvalg av sekundaerdata

Hovedproblemet med a benytte sekundaerdata eradrdkain vaere samlet inn og brukt til et
annet formal enn det vi gnsker. Dermed kan dettdpgtsmisforhold mellom den
informasjonen vi kan benytte, og det vi gnsker@ytte den til. De viktigste valgene ved en
dokumentundersgkelse er dermed knyttet til hvilleusnenter vi velger ut, og hvor stor
troverdighet de hgidacobsen, 2005Analysene vi benytter tar utgangspunkt i offentlige
arsregnskap. | praksis har ikke andre interessemeetilgjengelig informasjon, og en del av
oppgavens hensikt blir dermed at vi benytter sanmioeemasjonsgrunnlaget som de har. |
tillegg vil vi granske rettsbgker, kjiennelser ogiam tilgjengelig dokumentasjon fra bostyrer.
| skrivende stund er imidlertid ikke bobehandlinderdig, og det forligger dermed ikke

fullstendig dokumentasjon fra bostyrer.



Vi forutsetter at arsregnskapet er utarbeidet issammed lovverket, dersom ikke annet er
presisert i revisjonsberetningene. Lovreguleringgdter strenge krav som medfgrer at dataen
inneholder en viss kvalitet, men lovgivningen apogsa opp for skjignnsmessige vurderinger.
Fleksibilitet i regnskapsreglene, samt mulighetrf@nipulasjon, medfarer at det kan
foreligge malefeil i arsregnskapene. Dette maaehensyn til ved at kildematerialet
vurderes kritisk. Dersom vi mangler informasjoreeliokumentasjon kan dette forringe
kvaliteten til oppgaven. Vi vil derfor stille ossitiske i giennomfaringen, og ikke ha

forutinntatte holdninger far vi foretar analysen.

2.6. Case-studie

Det er vanskelig & finne en klar og felles forstéedv hva et case-studie er. Terminologien
vektlegger imidlertid at det dreier seg om ettretieen fa tilfeller som gjgres gjenstand for
studier. Ofte er idealet & ga i dybden pa et elbem facase for sa & presentere en helhetlig
analyse. Felles for alle case-studier er at stinjistet er avgrenset i tid og rom (Jacobsen,
2005). Case-studier egner seg best ved tre sinasjbarst for a fa en dypere forstaelse av en
spesiell hendelse. Her er man ikke interessetesi@ teorier eller generalisere funn. Videre
egner case-studier seg godt nar man gnsker a weske spesifikt ved et sted, organisasjon
etc. Her vil det veere den spesielle kontekstenstedet man gnsker & undersgke. For det
tredje hevdes det at case studie egner seg goevtilitvikling. Ved & ga i dybden av et
enkelttilfelle kan man finne ting man ikke var ktarer pa forhand. Ut fra funnene kan man sa

danne hypoteser som senere kan testes gjennomtgpedretudieopplegg (Jacobsen, 2005).

2.7. Utvalg av enheter
Ved utvelgelse av forskningsenheter har vi benyilanund et al., (2010) fremgangsmate for

a velge ut enheter til kvalitativ undersgkelse:

Definere enheteUtvalget bestar av to konkursrammede aksjeseliskam tjenesteytende
virksomhet. | utgangspunktet gnsket vi & analyseeksjeselskap innenfor bygg og
anleggsbransjen. Det var imidlertid sveert vanskélimne utvalgsenheter som oppfylte
kriteriene vi hadde satt. Spesielt vanskelig varadinne selskap som hadde avlagt
arsregnskap aret fgr konkursen. Vi sa oss dermettihé utvide virksomhetsdefinisjonen til
tienesteytende virksomhet for & fa tilgang til #ertvalgsenheter. For & fa et tilstrekkelig

datagrunnlag var det i tillegg viktig at selskapbadde minst fire &r med drift.



Identifisere prgvetakingsrammeRrgvetakingsrammen er en liste over alle potdasiel
elementer vi kan velge ut fra. Her er rammen atlelkkirsrammede aksjeselskap innenfor

valgt bransje.

Velge en pravetakingsprosedyBet finnes to mater a velge ut enheter pa;
sannsynlighetsprgver og ikke-sannsynlighetsprd@amnsynlighetsprgver innebaerer at alle
enheter har like stor sannsynlighet for a bli mat/alget, mens en ikke-sannsynlighetsprave
er en situasjon der det ikke er mulig & beregnasatigheten for at enhetene vil bli

inkludert i utvalget. Man kan dermed ikke veere sika at utvalget er representativt. Ut fra
formalet med studien ble enhetene valgt ved enddmnsynlighetsprave som fulgte falgende

prosedyre:

Forhandsbestemtprosedyre: | utvelgelsen av konkurabdet gnskelig a velge bort selskap
der konkursbehandlingen kunne bli innstilt fordi deanglet midler til bobehandlingen. Vi
kontaktet derfor en konkursadvokat som kunne ingiken konkursbehandlingen kom til &
bli innstilt eller ikke. I tillegg fikk vi en listeover selskaper som var aktuelle for
problemstillingen. Dette utvalget er ikke represgint for alle selskap, men tjener formalet

med studiet.

Bestemme utvalgsstarrels&iden oppgaven bygger pa en kvalitativ studiskenvi a ga i
dybden av temaet ved & undersgke et lite antaditentVi har begrensning i forhold til
disponibel tid og ressurser, og la derfor vekt fia & mest mulig homogent utvalg i form av
bransje og starrelse. Vi valgte dermed to konkunsnade selskap for & trekke frem likheter

og ulikheter, og muligens fa en mer gyldig testivgeorien.

Velge praveelementeriéor a finne selskaper som var mest mulig homoganeet
hensiktsmessig a definere visse kriterier for @ealEt av kriteriene var at enhetene hadde
minst fire ar med drift. Dette begrunnes med atalylerte selskaper ofte har vanskeligheter
med a overleve de farste driftsarene (Eklund ogtsany 2003). | tillegg var det viktig at vi
fikk analysere regnskapet sa neert opp mot konkwssenmulig, og et krav var dermed at det
forela fullstendig arsregnskap aret fgr konkurdédere var det gnskelig med relativt lik

starrelse pa salgsinntektene, balansesum og antatte.

Valget falt dermed pa et selskap (A) innen byg@olggg, samt et selskap (B) som drev med
servicetjenester til ulike industrier. Som nevnt s@lskapene mange likhetstrekk, og vil ha

mange av de samme problemstillingene. Som for egskimntektsfaring av starre



tilvirkningsprosjekter. Man kan imidlertid forvens selskap A vil ha en starre utfordring nar
det kommer til lgpende regnskapsfaring, kapitalimgag forholdet til leaset
anleggsmaskiner. | tillegg er selskap B et stdeksg i regnskapsmessig forstand, mens
selskap A er lite. Dette byr pa noen utfordring@r det gjelder a trekke frem likheter mellom

selskapene, men det vil gi et starre laeringsutbigttess.

Samle inn dataerDatainnsamlingen bestar av selskapets arsregnsgapnebzaerer
selskapets resultat og balanseregnskap, samt stytets arsberetning og revisjonsberetning.
| tillegg har vi hentet inn den informasjonen somtiliforeligger i konkursbehandlingen. Det
omfatter rettsbgkene, kjennelser og de midlertidigeeretningene som foreligger. Alle

dokumentene er offentlig tilgjengelig.

2.8. Gyldighet og palitelighet
For & kunne uttale oss om den totale gyldighetemtlysen identifiserer Jacobsen (2005) tre

problemfulle elementer som ma vurderes.

Palitelighet: Her spar vi om det er trekk ved selve undersgkelsem kan ha skapt det
resultatet vi har kommet fram til. Det er fleretialer som kan pavirke resultatets palitelighet,
og en trussel kan veere slurv i nedtegning og aaayslata. Dersom det foreligger feilkilder i
sekundzerdataen som benyttes, kan dette forringelighleten dersom feilen er av vesentlig

betydning og ikke fanges opp i analysen.

Intern gyldighetreier seg om hvorvidt vi har beskrevet et fenomp@miktig mate, og
omfatter to forhold. Det farste er om vi faktisk madlt det vi gnsker, og det andre om vi har
dekning for de slutningene vi trekker. Her vil detre aktuelt & stille spgrsmal om vi har fatt
tak i de riktige kildene og om disse gir riktig amfasjon.

Ekstern gyldighetireier seg om i hvor stor grad man kan generaliternene til en starre
gruppe. Ut fra de to enhetene vi har undersgktjlenfunnene vares generaliseres.



3. Konkurs teori

3.1. Innledning

Her vil vi forta en redegjgrelse over den viktigetegivningen og prosedyrene som gjelder
ved en konkurs. Dette vil danne et viktig fundanfenti vurdere den regnskapmessige
bakgrunnen for konkurs. | tillegg vil teorien dargrennlaget for & vurdere tidspunktet for

insolvens og mulige konsekvenser for styret, koeddg revisor.

3.1.1. Historikk

Konkursinstituttet ble farste gang lovreguleidv 6. juni 1863 om Concurs og Concursbhoers
Behandling Loven hadde til formal & gi bestemmelser om desegssuelle konkursrett, men
inneholdt ogsa mange materiellrettslige bestemméswlenzes, 2009). De prosessuelle
bestemmelser ble senere avlgstoaB. juni 1984 nr 58 om gjeldsforhandling og korsk
(konkurslovenpg de materielle bestemmelser er avigdoa8. juni 1984 nr 59 om
fordringhavernes dekningsrett (dekningslovesom tradte i kraft 1 jan 1986. Det er for gvrig

de to lovene vi i hovedsak vil sikte til i den viddramstillingen.

Som det fremgar er lovteknikken basert pa et skiblom materielle regler og prosessuelle
regler. Generelt kan det sies at denne lovtekniltean grovinndeling av stoffet som gjar
det lettere & plassere enkeltreglene i sin rettersenheng (Andenzes, 2009). De
materiellrettslige sidene ved kreditorbeslag euled i dekningsloven. Reguleringen er
imidlertid ikke uttsmmende, og ma pa mange punipleres med alminnelige
formuesrettslige regler (Andenaes, 2009). Konkueshowar sikte pa & regulere prosessuelle
spgrsmal ved gjeldsforhandling og konkurs. Dekrimgsn og konkursloven er senere blitt
endret flere ganger. De viktigste endringer bletgjéorbindelse med etterkontrollen av
konkurslovgivningen ved lov 3. september 1999 nrViRtige endringer ble ogsa gjort ved
lov 24. april 2004 nr 18.

3.1.2. Rettskilder

Konkurs er den oppgjgrsformen som har mest detéheregulering, og lovreglene finner
man i konkursloven, primzaert kapittel VIII om konképning (kkl 88 60 flg.). De viktigste
rettskildene er ordlydsfortolkningen av lovtekstenlovens forarbeider, NOU 1972:20
Gjeldsforhandling og konkurs, som er et viktig bigltil lovens fortolkning. Konkursretten

har en omfattende rettspraksis som bade bekrefteupplerer de nevnte rettskildene.



Hovedtyngden av den rettspraksis som foreliggenezn under rettspraksis eller praksis fra
hoyesteretts kjeeremalutvalg (Bgrresen, 2007). Eldnemer vil imidlertid fortsatt vaere
aktuelle der nye lovregler ikke bryter med det gatigere har veert gjeldene rett.

3.1.3. Legislative hensyn

Det sentrale hensynet bak konkursinstituttet erggopet om likedeling blant kreditorer. Ved
a foreta en felles gjeldsforfalgning mot skyldneséaer man at tilgjengelige midler deles
rettferdig mellom kreditorene. Konkurs tjener tigjidgskyldnerens kreditorer dekning ved a
realisere selskapets eiendeler og fordele uthytediom kreditorene etter de materielle
reglene i dekningsloven. Pa den maten motvirkekkmtilfeldige og urimelige forskjeller
mellom en insolvent skyldners fordringshavere (Avads, 2009). En annen begrunnelse for
konkursinstituttet er at det kan tilfredsstille beat for en mer effektiv beslagform enn
enkeltforfglgning. | mange tilfeller kan det veeweest vanskelig for den enkelte kreditor &
giennomfgre retten til & kreve dekning i skyldrfersnuesgode. Et konkursbo vil i starre grad
gis rettigheter og plikter for & gi beslaget nadligreffekt. Hele skyldnerens virksomhet
kommer under boets kontroll, og det finner stegjennomgang av boet pa grunnlag av
skyldners regnskaper, regnskapsmaterialer og fongtdokumenter. Konkurs fungerer som
et rettsmiddel for en insolvent skyldners fordringgere (Andenaes, 2009). Konkurs ivaretar
samtidig visse samfunnsmessige behov, og sikrerdiret bedriftsnedleggelse i henhold til
utfarlige og gjennomtenkte regler. | tillegg villMaurs ha en preventiv funksjon ved at
bobehandlingen kan skape grunnlag for myndighetemetering av om virksomheten har

veert drevet innenfor lovens regler (Andenaes, 2009).

3.1.4. Begrepsavklaring

Med skyldnerellerdebitormenes den person eller virksomhet som er tattrunde
konkursbehandling. En skyldner vil imidlertid hafenpliktelse hos en virksomhet eller
person kalfordringshavetreller kreditor. Den kreditor som setter frem konkursbegjeeringen

kallesrekvirent



3.2. Konkursbehandlingen

Malet med konkursbehandlingen er som nevnt a ferdieyldnerens midler pa kreditorene
med det mal for gyet & skaffe kreditorene hgyedignaekning, og at det skjer sa raskt som
mulig. En konkurs innebeerer ikke noe general oppayayjelden som ikke dekkes.
Skyldneren er fortsatt ansvarlig for udekkede gifeitpliktelser, jfr. deknl § 6-6. Dette far
imidlertid bare praktisk betydning der hvor skyldee er personlig ansvarlig for gjelden
selskapet har padratt seg (Moe, 2007). | selskapsioe enkeltpersonforetak, DA og ANS vil
dermed eierne selv veere ansvarlige for udekkedesfpepliktelser. Konkurs i den type
selskap vil ofte medfare store personlige belagitinog det er pa bakgrunn av dette man kan

anta at en deltaker i et selskap med personligearsgeldent vil begjeere oppbud.

| aksje- og allmennaksjeselskap holdes ikke eiparsonlig ansvarlig for gjelden selskapet
padrar seg, men ved en eventuell konkurs vil egeaksjekapital i sin helhet vaere tapt
(Andenaes, 2009). | motsetning til selskap med pdiggansvar, kan man ved denne
selskapsformen forvente at selskapene ofte vilevemtlenge med a begjaere oppbud
(Barresen, 2007). Dette kommer av at eierne sé&lk Wl tape noe meenn aksjekapitalen

ved a fortsette driften. Man ma imidlertid veererldaer at det kan veere straffbart & unnlate a

gjgre oppbud dersom man er insolvent, jfr. st&83.

For kreditorene er ikke alltid konkurs en god ImgniDet falger av kkl. § 73 farste ledd at
omkostningene med bobehandlingen skal dekkes &g bhadler som massekrav. Viser det
seg imidlertid at boet ikke har tilstrekkelige n&dtil & dekke omkostningene, palegger kkl §
73 at den som har begjeert konkurs blir ansvarligofokostningene. Dette ansvaret er i
justisdepartementets forskrift av 27. januar 200560 begrenset til 50 ganger rettsgebyret.
For 2011 vil dette dreie seg om totalt 43.000 kteiEkkl § 67 og nevnte forskrift plikter
rekvirenten & stille sikkerhet for dette belgpehtdig med at konkursbegjeeringen innleveres
til tingretten (Moe, 2007). Naturlig nok fgrer denardningen til at mange kreditorer er
forsiktige med a levere inn konkursbegjeering. Detealfgrer at mange selskaper er
insolvente uten at noen leverer inn en begjeeriegt Rredittmessig betegnes disse
selskapene som «grakonkurser». Selskapene avvitiibet fordi ingen ser seg tjient med a
begjaere dem konkufrsl praksis ser man imidlertid at det oftest vilresen offentlig kreditor
som begjeerer konkurs. Undersgkelser Dullum (1984 Jdretatt viser at det offentlige

rekvirerte konkurs i 60 % av tilfellene der en ktedbegjeerte konkurs.

lhttp://www.db24.no/filestore/Hvakjennetegnerenkcmf,lmezdrift.pdf
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Risikoen for at kreditor vil lide starre tap, sanmiignet med gjeldsforhandling, er ogsa til
stede ved at man normalt under en konkursbehandliogpna darligere priser nar boets
eiendeler skal omsettes i penger. | tillegg viugeioriterte kreditorene nesten alltid veere best
tient med et privat gjeldsoppgjar eller andre gjeddhandlinger, forutsatt at
gjeldsforhandlingene kommer i gang sa tidlig atfdesatt er midler & forhandle om
(Bgrresen, 2007).

3.2.1. Apning av konkurs

Bade fysiske og juridiske personer kan slas konkagskonkurs kan normalt bare apnes etter
begjeering, jfr. hovedreglen i kkl 8§ 60, bortsed# fte tilfellene hvor det har veert en
forutgdende mislykket gjeldforhandling etter kkb8. Det er kun skyldneren selv, eller
en/flere av hans kreditorer som kan fremsette déeageringen. Nar skyldneren selv
begjaerer seg konkurs, kalles dette a gjore opglaidjeselskap er det styret som har
myndighet til & beslutte at det skal gjgres opplfudaksjeloven § 6-18, og det er styret som
skal underskrive oppbudsbegjeeringen.

Konkurs eller oppbudsbegjeeringen skal inneholdepgdysninger som er ngdvendige for at
retten skal kunne ta standpunkt til om betingel§ené apne konkurs er til stede.
Hovedvilkaret for at retten skal &pne konkurs ededtitor er insolvent. | tillegg ma ikke
insolvensen veere forbigdende. Far retten treffeasgjorelse om konkursapning holdes det
et rettsmgte der skyldneren og eventuelt den loeddm har begjegert konkursen gir en kort
muntlig redegjgrelse. Retten skal sa ut fra ddiffgende opplysninger pa det aktuelle
tidspunktet ta stilling til begjaeringen. Dersomibgélsene for a apne konkurs er til stede,
skal konkurs apnes. Retten har ingen myndighétfoketa en hensiktsmessighets vurdering
(Andenaes, 2009). Normalt kan konkurs bare apnedetrar innbetalt et forskudd til

sikkerhet for skifteomkostningene, kkl 8 67, mettere skal gjgre unntak for dette dersom det

er skyldneren selv eller en arbeidstaker som begjkenkurs.

Avgjgrelsen om hvorvidt en konkurs skal apnes,rskgel at dommeren skriver en kjennelse
som leses opp for partene i rettsmgtet. Kjennedseta avsagt, jfr. kkl 8 72, og konkurs
regnes som apnet fra dette tidspunktet. Fra deagerdstarter bobehandlingen og debitor har
ikke lengre raderett over boets midler. Dette exdogkjeeringspunktet for hvilke kreditorer
som omfattes av konkursen og deltar i konkurramserpoets midler, se deknl. § 6-1. Retten
ma straks oppnevne en bostyrer, jfr. kkl § 77, wa&neuelt kreditorvalg og borevisor. Videre

ma konkursen kunngjgres etter reglene i kkl § Z&t@gers oppgave er i farste omgang a
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sikre, verdivurdere og registrere alle regnskajpeverdier i selskapet. Samt a ta stilling til om
debitors naeringsvirksomhet skal fortsette for boegsing, kkl 8 119 (Bgrresen, 2007).

3.3. Vilkarene for konkursapning

3.3.1. Hovedregel konkursloven 8§ 60
Konkursloven § 60 stadfester hovedregelen om kangérgrunnlag av insolvens og regulerer

hvem som har adgang til & begjeere konkurs:

«Er skyldneren insolvent, skal vedkommendes bandsr konkursbehandling nar det

begjeeres av skyldneren eller en fordringshaver.»

For at en skyldner skal kunne slas konkurs, mé&uimheten altsd vaere insolvent. A veere
insolvent innebaerer at skyldneren ikke lenger kattensine gkonomiske forpliktelser etter
hvert som de forfaller (NOU 1972:20). Dette beradé pa debitors ndveerende og forventede
likvider. Insolvens er et objektivt vilkar for apgj av konkurs, og det er ikke tilstrekkelig at
en kreditor tror at debitor er insolvent. Insolwélk@ret skal prgves av tingretten og ma veaere
oppfylt far konkurs kan apnes. Bestemmelsen agkerapp for at tingretten kan vurdere
hvorvidt konkurs bar apnes. Er insolvensvilkargbfgit skaldet apnes konkurs i skyldnerens
bo nar det begjeeres av skyldneren selv eller editkrg(Wiker og Ro, 2003).

Det fglger av forarbeidene til loven at enhver keadsom vil kunne kreve dividende av sine
fordringer, kan rettmessig begjeere en skyldner konkDet spiller ingen rolle hvilken

prioritet kravet vil ha ved en eventuell konkureKdingsloven 88 6-1 og 6-2 regulerer hvem
som kan kreve dividende av en fordring. Kommesrerettl at rekvirenten ikke er
fordringshaver i skyldnerens bo, kan konkurs ikgaes, selv om skyldneren er insolvent.
Wiker og Ro (2003) nevner tre eksempler pa fordrirgpm ikke er dividendeberettiget; krav
pa innskutt egenkapital, krav etter gavelgfte sonfaller ved konkurs (jfr. deknl. & 7-13) og
separistkrav, som for eksempel panterett hvor panvtrstiger fordringens verdi. Det er
rekvirenten som har bevisbyrden for at han harat knot skyldneren som kan brukes som
grunnlag for konkurs apningen og at skyldneremsolvent, og ma palegges en vesentlig del

av bevisfaringsplikten.

Normalt stilles det ikke strenge krav til dokumesjgm som grunnlaget for
konkursbegjeeringen. Har kreditor for eksempel fegghen faktura og pretenderer at

skyldneren ikke har betalt kravet, vil retten kumedandle begjeeringen. Dersom skyldneren
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bestrider at vilkarene for konkurs foreligger, n& fbreligge betydelig
sannsynlighetsovervekt for at kreditor har et kasgwnnlag (Rt. 2004 s. 118).

3.3.2. Insolvensvilkaret § 61

Innholdet i insolvensbegrepet fra § 60 er vidergenaet | konkurslovens § 61:

«Skyldneren er insolvent nar denne ikke kan ogp$jtie forpliktelser etter hvert som de
forfaller, med mindre betalingsudyktigheten ma ar&aveere forbigdende. Insolvens
foreligger likevel ikke nar skyldnerens eiendelgiimntekter til sammen antas a kunne gi full
dekning for skyldnerens forpliktelser, selv om glbgisen av forpliktelsene vil bli forsinket

ved at dekning ma sgkes ved salg av eiendelene.»

Ut fra lovens ordlyd foreligger insolvens fgrst slmn skyldneren er illikvid
(betalingsudyktigpg insuffisient (i underbalanse). Denne betalingstidyieten ma ikke

veere av forbigaende karakter, og debitors eiendeglémntekter til sammen, ma ikke kunne gi
full dekning for skyldnerens forpliktelser.

Loven gir altsa unntak for forbigdende betalingstigjet. Hva som ligger i begrepet
forbigdende er ikke klart presisert i verken logiftreidene eller rettspraksis, og det har vaert
uenigheter om akkurat hvor lang en slik periodalbweere. Flertallet i komitéinnstillingen
mente noen dager eller uker, mens mindretallet eneoén maneder (Wiker og Ro, 2003).
Moe (2007) hevder at det etter norsk rett neppdreile seg om et lengre tidsrom enn to til tre
uker. Justisdepartementet har imidlertid tatt andsfaa & lovregulere noen konkret frist med
den begrunnelse at en slik regel kan «fgre tibakkrs apnes i tilfeller hvor fordringshaverne
— selv om det ma skje med en viss forsinkelse negdyn til realisasjonen — antas a kunne fa
full dekning» (ot.prp. nr 50 1980-82). Det kan ogsgumenteres med at dersom skyldneren
trenger lengre tid pa a bli likvid, burde han hebegjaere apnet gjeldsforhandlinger og
fremsette forslag om betalingsutsettelse (WikeRog2003). Forbigaende
betalingsudyktighet gir grunnlag for & utsette weiagen av en konkursbegjeering. Dersom
den forbigaende illikviditetkrisen ikke er overvigtn lgpet av to til tre uker etter at tingretten
tok opp begjeeringen til prave, skal konkurs likedehes (NOU 1972:20).

| tillegg til kravet om mangel pa likviditet i faesledd, trekker man ogsa inn debitors balanse
etter § 61 annet ledd. Debitor er farst insolventimans eiendeler og inntekter til sammen
ikke gir full dekning for skyldnerens forpliktelsdBegrunnelsen for dette er at en konkurs

som gav 100 prosent dividende, ville veert lite lidamessig (Andenaes, 2009).
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Vurderingen av om skyldneren er i underbalanseedrem oppstilling av forpliktelser og
eiendeler pa tidspunktet for insolvensvurderingamderingen vil gi et gyeblikksbilde av
skyldnerens egenkapital pa dette tidspunkt. Derdebitor fgrer regnskap etter
regnskapsloven, kan balansen etter regnskapsloge2 d&anne grunnlaget (Andenaes, 2009).
Bade forfalte, uforfalte og betingede forpliktelselter fordringer som det kan kreves

dividende av, ma tas med, jfr. deknl. § 6-1.

Likviditetsbegrepet er som oftest lettest & harggteg tingretten ma da vurdere om dette vil
kunne endre seg i naer framtid. Det kan vaere vaigekela vurdere om debitor er i balanse,
da det kan veere stor usikkerhet knyttet til verdiebalansen og retten ma da i stor grad stole

pa debitors opplysninger (Barresen, 2007).

3.3.3. Presumsjon for insolvens

Kreditorene har normalt reduserte muligheter tindkaffe eksakt informasjon om debitors
gkonomiske stilling, og ma tolke ytre tegn pa swknomi. Konkursloven har tatt hensyn til
dette, og lagt opp til at man ikke trenger utfgdimkumentasjon pa at det foreligger insolvens.
Det vil ofte veere nok a vise til visse indisiermmgsumsjon for at insolvens foreligger
(Barresen, 2007). | konkursloven listes det opp tigper presumsjon for at skyldneren er
insolvent. De tre farste er regulert i kkl. 862,dsn siste i § 63. Felles for alle
presumsjonstilfellene er at insolvens i alminnedighntas a foreligge dersom ett av disse er
oppfylt. Det vil, etter ordlyden, bety at det mgdes til grunn at skyldneren er insolvent
dersom presumsjonsbetingelsen(e) er oppfylt, aglenhar holdepunkter som tilsier noe
annet. | forarbeidene presiseres det at en ikkeak@ende presumsjonsreglene automatisk, og
at alle innvendinger, motbevis og gvrige omstenelighma tas i betraktning (NOU 1972:

20). Her snus bevisbyrden og debitor selv ma beatisen/hun ikke er insolvent.

ErkjennelseDen fgrste insolvensformodning gjelder hvis skgden erkjenner a vaere
insolvent. Hva som utgjgr en erkjennelse i lovemstind, kan volde tvil bade nar det gjelder
erkjennelsens form og hvor langt den rekker. Détnélertid ikke oppstilt formkrav til
erkjennelsen. Erkjennelsen trenger ikke foreliggétg, og det er ikke et krav at skyldneren
ma ha benyttet uttrykket insolvent i sin erkjeneeBegrunnelsen for denne lovreglen er at
skyldneren selv kjenner sin gkonomiske situasj@t (&iker og Ro, 2003).
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BetalingsstansDen neste insolvensformodning gjelder hvis skgtén har stanset sine
betalinger. Betalingsstans foreligger hvor skylémegpa generelt grunnlag har besluttet &
unnlate & betale forfalt gjeld grunnet sin darkd@nomiske situasjon (Wiker og Ro, 2003).

Enkeltforfglgning Den tredje insolvensformodning gjelder hvis ded wtlegg eller annen
tvangsfullbyrdelse i lgpet av de siste tre manedenkonkursbegjeeringen ble innsendt, ikke
er oppnadd dekning hos skyldneren. Uttrykket «ikkenet dekning» omfatter ogsa mindre
enn full dekning (Rt 2004.1420).

KonkursvarselDen fjerde og siste insolvenspresumsjon gjeldes fordringshaveren har

gatt frem etter reglene om konkursvarsel, utertkgtiaeren har betalt, se kkl § 63. Regelen
om konkursvarsel gir anvisning pa en rask fremganéds for & fa debitor slatt konkurs.
Metoden kan imidlertid kun brukes ovenfor debitomser eller har vaert regnskapspliktig det
siste aret. Retten kan avsla en slik konkursbeggemder henvisning til kkl 88 60 og 61 hvis
de finner at betalingsudyktigheten er forbigaende.

3.4. Materialrettslige regler

De materielle reglene finner man i dekningsloveeglBne gjelder to forhold, kreditors
beslagrett (boets aktiva) og fordelingen av bodthenpa de enkelte kreditorer (boets
passiva). Reglene for hvilke aktiva poster kredit@r kan legge beslag pa finnes i lovens
kapittel 2. Som hovedregel kan alt debitor eier kedkursapningen og blir eier av mens
bobehandlingen pagar, beslaglegges etter dekrl. 288 2-11 til 2-14. Forutsetningen er at
eiendelene kan selges, utleies eller pa annenondg@ares i penger slik at verdien kan
komme kreditorene til nytte. Boet kan saledes i&slaglegge eiendeler som ikke tilharer
debitor.

Lovreguleringen knyttet til boets passiva finnemm&onkursloven, primaert kapittel XII som
inneholder bestemmelser om hvordan fordringerasimeldt i boet og hvordan midlene
fordeles pa den enkelte kreditor. Farst ved kumimgjen av konkursen, skal retten oppfordre
kreditorene om & anmelde sine krav til bostyreeman angitt frist, jfr. kkl § 1009.
Anmeldelsesfristen er imidlertid ikke preklusiv, fagdringer som meldes etter denne fristen
har ogsa krav pa eventuell dividende (Wiker og f)3). Anmeldes en fordring likevel sa
sent at det palgper meromkostninger for boet, &tar palegge anmelderen a erstatte boet de
saerlige omkostninger som palgp som falge av atifayen ble anmeldt for sent, jfr. §115.

Krav som anmeldes etter at boet er tatt opp tthehg, deltar ikke i utlodningen, og mister i
praksis sin rett pa kravet dersom selskapet haehegt ansvar (AS, ASA). Nar kreditor



anmelder sitt krav, ma han legge ved de dokumeaotartiener som bevis for kravet og
eventuelle sikkerhetsretter i skyldnerens eienddlee, 2007). Alle krav oppstatt far
konkursapningen ma anmeldes, selv om skyldnerenladistyreren er kjent med kravet. |
utgangspunktet trenger ikke kreditor med sikkerls&ildnerens eiendeler & anmelde kravet,
sa fremt sikkerheten gir full dekning for kravetelditor kan da holde seg til sikkerhetsretten
og innen rammen av kkl 8§ 117 begjeere tvangssa@gemdelen som er stilt som sikkerhet for
kravet. Kreditor bar likevel anmelde kravet forane sikker pa a fa behandlet den delen av

kravet som ikke dekkes av sikkerhetsretten.

Bostyrer fagrer en liste over alle anmeldte krawv,Kkl 8 110, og foretar en gjennomgang av
dem. Her undersgker bostyrer om kravet eksiterarget er anmeldt til rett starrelse, er
gyldig etc. Med bakgrunn i denne gjennomgangentséstyrer i henhold til § 110 annet ledd
angi i fordringslisten det belgpet og den priodtetle enkelte krav skal godkjennes med.
Denne listen betegnes som bostyrers innstilling) hex begrenses listen til de krav som det
forventes & oppna dekning for, jfr. 88 110 og 1&dde tredje ledd. Farst nar fordringslisten
er komplett kan bostyrer, eller eventuelt bostystdrte utlodningen av fordringene. Bostyrer
starter med de prioriterte krav, for sa a fortsetten prioritetsrekkefalgen som fremgar av

dekningslovens kap 8 og 9:

|.  Farst vil kreditor med separatistrett fa dekkatlsiav. Dette gjelder kreditorer som
har rettigheter til de formuesgodene kreditorbestlagtter seg mot. Ved & benytte seg
av separatistrett kan man gjgre retten gjeldene aitmatte ngye seg med & fa dekning

av bomassen som fordringshaver i boet (Andenge$)200

Il.  Deretter skal massekreditorene ha dekning, jfrnl&30-2. Dette er blant annet
fordringer som boet har padratt seg i forbindelge mvviklingen av boet, hvor det er

boet og ikke debitor som har padratt seg gjelden.

lll.  Er det midler igjen etter dette, skal de fordeléslividendekreditorene etter deres
prioritet i skyldnerens bo. De alminnelige regleme dividende fordringer er
lovregulert i dekningslovens kapittel 6. Grunnvikgfor dividenderett er at det
foreligger en fordring. | tillegg ma fordringen veasppstatt fgr, og foreligge ved
boapningen. Dividendefordringer dekkes etter fatigerekkefalge, jfr. deknl. § 9-3 til
9-7: Farst skal krav med farsteprioritet inndekkiste kan dreie seg om Ignn og
annet arbeidsvederlag. Deretter dekkes krav meengpnioritet, dette vil dreie seg om
offentlige avgifter og skatter. Nest sist dekkegderiterte krav eller alminnelige



kreditorer. Og helt til slutt dekkes etterprioritekrav, for eksempel krav pa renter og

rabatter (Bgrresen, 2007). | praksis er det sjeldekning pa krav av annen prioritet.

3.5. Handlingsplikt for styret

Aksjeloven inneholder bestemmelser om kraveneklikapets egenkapital. | utgangspunktet
er det asl. § 3-4 som pa generelt grunnlag paksjes&lskap a ha forsvarlig egenkapital,
mens asl. § 3-5 regulerer nar styrets handlepliktréffer. | falge loven foreligger det
handlingsplikt ved to alternative situasjoner: det farste oppstar handleplikt dersom «det ma
antas at egenkapitalen er lavere enn forsvarlitauisikoen ved og omfanget av
virksomheten i selskapet». Det andre alternativat det oppstar handleplikt «hvis det ma
antas at selskapets egenkapital er blitt mindrehahrparten av aksjekapitalen». Forarbeidene
presiserer at det er selskapets reelle egenkagitike den regnskapsmessige egenkapital
som skal legges til grunn ved beregningen.

Kapitaltapsregelen i § 3-5 bygger pa en forutsetioim at det foreligger en sammenheng
mellom starrelsen pa selskapskapitalen og risikoemsolvens. Hensikten med regelen er at
styret og generalforsamlingen skal kunne iverkgdtsk for & redde selskapet eller redusere
selskapskreditorens tap (Brathen, 2008). Det eetsspm har det overordnede ansvaret for
forvaltningen av selskapet, jfr. 8 6-12 fgrste lealgl vil derfor i stor utstrekning selv kunne
iverksette tiltak for & bedre selskapets gkonomssiting (Aarbakke, et. al., 2004).

Handlingsplikten begrenser hvor lenge styret kamlate a informere generalforsamlingen i
tilfeller der det foreligger indikasjoner pa gkoriske problemer som styret selv ikke er i
stand til & lgse (Aarbakke. et.al., 2004). Antasné@pitalen a vaere lavere enn forsvarlig, skal
styret iverksette tiltak for a rette pa situasjoiverenfor deres kompetanse. Dersom det blir
aktuelt & kalle inn generalforsamlingen er stytitig til & foresla tiltak som vil gi selskapet
en forsvarlig egenkapital, jfr. § 3-5 farste ledohat punktum. | praksis vil styrets arbeid
besta i & vurdere alle momentene som inngar i egetalken for a fastsla om egenkapitalen er

lavere enn forsvarlig (Solfsrud, 1998).

Dersom styrets handlingsplikt inntrer ved at eggitléen antas a veere mindre enn halve
aksjekapitalen, er styrets handlingsfrinet mer baget. | denne situasjonen er det ikke
ngdvendig & beregne om egenkapitalen er forsv@hgoakke m.fl., 2004). Styret har
begrensede muligheter til & iverksette tiltak samirer forholdet mellom egenkapital og

aksjekapital. A endre aksjekapitalens stgrrelsergjm en emisjon eller nedsettelse av
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aksjekapitalen krever normalt beslutning av gefm@rsamlingen, jfr. asl. kap 10. |
forarbeidene til asl § 3-5 farste ledd er styrditd fil & «behandle saken» begrenset til a
vurdere selskapets gkonomiske situasjon, og foedsiéelle tiltak for generalforsamlingen.
Her foreligger det dermed starre sannsynligheafatyret ma innkalle til generalforsamling,
og redegjar for selskapets gkonomiske situasjomethar plikt til & foresla tiltak som vil gke
selskapets egenkapital slik at den igjen blir stern halve aksjekapitalen, eller innenfor det
som er forsvarlig jfr. 8 3-5 farst ledd, annet ptumk.

Asl § 3-5 annet ledd innebeerer at styret pliktarésla selskapet opplast ved to alternative
situasjoner (Aarbakke. et.al., 2004):

» Dersom styret under sin behandling etter farstd lemnmer til at det ikke er grunnlag
for & foresla tiltak overfor generalforsamlingemswil gi selskapet en gkonomisk

forsvarlig egenkapital.

« Dersom styret finner tiltak for & bedre selskagdtsnomiske situasjon som ikke lar

seg gjennomfare.

3.6. Debitors plikt til & begjeere oppbud

Konkursloven inneholder ingen bestemmelser om aBitor har plikt til & gjgre oppbud,
derimot finnes det regler i straffeloven som ondiattette. | enkelte tilfeller har en skyldner
plikt til & begjeere gjeldsforhandling eller konkans hensyn til sine fordringshavere. Er
situasjonen sa alvorlig at det er straffbart asfette driften, foreligger det plikt til & begjeere
oppbud etter straffeloven § 284:

«Med bgater eller fengsel inntil 2 ar straffes enldkgr som forsettlig eller grovt uaktsomt
unnlater a begjeere apning av gjeldsforhandlingrettnkursloven eller konkurs, dersom
skyldneren er insolvent, og a) unnlatelsen medfaren disposisjon eller et utlegg kan
omstgtes, og dette forringer fordringshavernes oejgutsikt betydelig, eller b) skyldnerens
naeringsvirksomhet klart gar med tap og skyldnerérirmse at han ikke vil kunne gi

fordringshaverne oppgj@r innen rimelig tid.

Unnlatelsen av & begjeere apning av gjeldsforhamgddiler konkurs er likevel straffri
dersom skyldneren har opptradt i forstaelse medrfogshavere som representerer en
vesentlig del av fordringsmassen med hensyn tit thédiap og antall.»
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For at oppbudsplikten skal gjgre seg gjeldene, kyldseren oppfylle vilkarene for insolvens.
Strl § 284 fagrste ledd, alternativ a gjelder onedsst, mens alternativ b gjelder for en skyldner
som driver videre pa kreditors regning. Det eryitarligere to vilkar i tillegg til
insolvenskriteriet: a) at virksomheten klart gardhtap og b) at skyldneren ma innse at han

ikke kunne gi fordringshaverne oppgjar innen rimeid.

Vilkaret om at virksomheten klart gar med tap inmeér at bestemmelsen tar sikte pa de
haplgse tilfellene (NOU 1972:20). Mindre tap vikékomfattes av dette, heller ikke
betalingsudyktighet av forbigdende karakter (Aar894). Hva som ligger i begrepet
rimelig tid kan veere vanskeligere a definere. Ofte vil vurtgn veere konkret i de enkelte

tilfeller, og det kan veere vanskelig & si noe gelter

Problemstillingen i forhold til den straffesanksgote oppbudsplikten er hvor lenge styret kan
kijempe for at selskapet skal overleve uten a bliagmingsansvarlige i ettertid. Aarum (1994)
mener at omstendighetene i hvert tilfelle vil spithin, og at man bgr gi rom for optimisme.
Dersom det foreligger konkrete holdepunkter bautsettelse pa noen maneder etter at
selskapet har blitt insolvent ikke veere for lerfge «Bgmmelgydommés ble det lagt vekt

pa hvor lenge det foreldegrunnet hapil & fortsette driften. Det avgjgrende for ratiear om
styret hadde fortatt forbedringer som var forsgaripa objektivt grunnlag. Slike forbedringer
kan i praksis dreie seg om kapitaltilfgrsel fraej&kostnadsbesparende tiltak eller en fusjon.

Det kan veere vanskelig a drafte nar styrets oppidiktisnntrer, og i praksis vil det ofte dreie
seg om en grasone som selskapet gar inn i. | Bpdenne perioden vil den gkonomiske
situasjon gradvis forverres slik at det etter hiaéirtmer og mer tvilsomt om selskapet kan
reddes, og hvor styret etter hvert far plikt theégjeere oppbud (Aarum, 1994). Ved
praktisering av denne bestemmelsen, ma en regnenk@kursdebitor har mye a ga pa fer
det blir tale om a bli straffedgmt, safremt hantogprimelig fornuftig i en vanskelig

situasjon (Bgrresen, 2007). Samtidig har hellee ikieditorene interesse av at selskapet slas
konkurs for tidlig. | en vanskelig gkonomisk sitjgasvil en derfor befinne seg i en avveiings

fase om hvorvidt oppbud skal begjeeres eller ikke.

Rettsavgjgrelsen fra «Devolddommen» viser at kasdelitor vil ha mye a ga pa fer han blir
straffedemt etter § 284. | Devolddommen reiste koslboet sgksmal mot styreleder etter at
borevisor kom frem til at selskapet var illikvid &ring to maneder far det ble meldt oppbud.

Lagmannsretten kom frem til at styreleder ikke laddptradt uaktsomt i denne situasjonen.

2RG 2007 s. 1625. Bgmmelgydommen
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Retten la vekt pa at styreleder, med den inforrmesjdian hadde pa dette tidspunktet, ikke
kunne bebreides for & ha unnlatt & melde oppblet,fel brudd p& forsvarlig egenkapitl.
domsavsigelsen ble hgyesteretts dom Rt-1991-118edpecktlagt, der det ble trukket frem
en uttalelse fra den danske professor Bernhard @bfrea1986 om erstatningsansvar for
styret:«En virksomheds ledelse er imidlertid berettigletittikeempe for at bevare selskabet og
for at undga betalingsstandsning og konkurs, saket®g er en rimelig chance for, at dette
kan lykkes, og ledelser i denne situastion er bifrifandet, ogsa i tilfelde hvor habet om at

selskabet kunne ride stormen af, matte betegnesgimkelt, men dog ikke helt urealistisk.»

Dersom skyldneren kan straffes for en handlingskjlidneren i prinsippet ogsa kunne bli
erstatningsansvarlig for tap som kreditorene lidst den straffbare handlingen.
Forutsetningene for et erstatningskrav innebaerde alminnelige erstatningsbetingelsene
som skyld, skonomisk tap og arsakssammenheng mékmalingen og tapet er oppfyilt.
Straffelovens 8§ 284 er rettet direkte mot skyldneteksjeselskap er det dermed selskapet

selv som er skyldneren. Styret vil sdledes kunraffes som medvirker etter strl. § 287.

3.7. Oppsummering

Innledningsvis ble det foretatt en presentasjokankursinstituttets historie, rettskilder og det
legislative hensyn bak. Deretter ble det foretatggnnomgang av konkursprosessen, far de
to vilkarene, illikviditet og insuffisiens, for kémrs ble diskutert. | tillegg ble det papekt at
likviditetsmangelen ikke matte veere forbigaendeleve i kapittelet har vi tatt for oss hvilke
ytre tegn kreditor kan tolke for & vurdere om dslsap er betalingsudyktig, samt de
materialrettslige reglene ved konkurs. Avslutningdte det foretatt en kort redegjarelse for
hvilke handlingsregler som gjelder for styret vad &v egenkapital, og hvilken plikt debitor
har for & begjeere konkurs.

3 LF — 2004 — 987 Devolddommen
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4. Regnskapsteori

| dette kapittelet vil vi kort ta for oss den visite teori og lovgivning som gjelder ved
utarbeidelse av arsregnskapet. Det vil vaere hesmsidtsig & foreta en giennomgang av

lovgivningen pa omradet far man foretar en mer digianalyse av regnskapstall og kvalitet.

4.1. Arsregnskapets hensikt og formal

Arsregnskapet har som formal & informere omgivelsen selskapets gkonomiske utvikling
og stilling (Eklund og Knutsen, 2003). Den gkondkristillingen vil omfatte balansen per
31.12, mens den gkonomiske utviklingen er knyikteesultatene selskapet har oppnadd
gjennom hele regnskapséaret (Sending, 2005). Arskegret benyttes for & kommunisere
gkonomisk informasjonen til dets interessentergi@empel selskapets eiere/aksjoneerer,
investorer, kreditorer, myndigheter, ansatte ogkkorenter. For at regnskapsbrukerne skal ha
tillit til den informasjonen som gis i arsregnskape det viktig med et regelverk som sikrer at
den informasjonen som avlegges faktisk gjenspdéeskonomiske realitetene. Dette

kvalitetskravet finner man i regnskapslovens 88sdm lyder:

«Arsregnskapet skal gi et rettvisende bilde avrégnskapspliktiges og konsernets eiendeler
og gjeld, finansielle stilling og resultat.»

Presiseringen av et slikt overordnet krav vil tygigjlere den regnskapspliktiges ansvar for &
gi korrekt og dekkende informasjon i arsregnskapet.

4.2. Lovgivning

De viktigste bestemmelsene ved utarbeidelse aegirskapet finner marav 17. juli 1998

nr 56 om arsregnskap mv. (regnskapslovetilegg innholderov 27. august 2004 nr 70 om
bokfaring (bokfaringslovenjktige regler knyttet til bokfaringen av transgksene |
regnskapet. Regnskapsloven betegnes som en ramusel@t den angir hovedprinsippene
som skal falges. Grunnen til dette er at lovgivemgfte er lite fleksibel overfor nye
situasjoner, og en endringsprosess Vil veere tigkrés. Derfor har man i rskl. § 4-6 innfart et
krav om at regnskapet skal utarbeides i samsvargoedegnskapsskikk. God
regnskapsskikk er et dynamisk begrep som gjensmlanbefalinger og normer som er
forankret i anerkjent forskning og regnskapspraksgssamsvarer med de grunnleggende
kvalitetskrav og regnskapsprinsipper. Pa den métenan ivareta hensynet til utviklingen av

regnskapspraksis pa bakgrunn av den gkonomiskarofusnsmessige utviklingen. Innholdet
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i god regnskapsskikk er utformet av Norsk Regnsst#peise, som arbeider med utviklingen i

norsk praksis.

Regnskapslovens kapittel 4 innholder bestemmelkeyitet til de grunnleggende
regnskapsprinsippene og god regnskapsskikk. Dentrggende regnskapsprinsippene som er
nevnt i rskl. 8 4-1fungerer som retningslinjer fmd regnskapsskikk. Vi vil kort nevne
innholdet i disse prinsippene, men viser til liger pa omradet for en mer omfattende

gjennomgang.

» TransaksjonsprinsippetT#ansaksjoner skal regnskapsfares til verdien aexaget
pa transaksjonstidspunktejfs. rskl. § 4-1 nr 1. Prinsippet regulerer verdimgen av

vederlaget og tidspunktet for regnskapsfaringen.

« Opptjeningsprinsippet:lantekt skal resultatf@res nar den er opptjejfitrskl. § 4-1
nr 2. Opptjeningsprinsippet innebaerer at inntekeest er opptjent nar det har funnet
sted en transaksjon (transaksjonsbasert) elleaveuhtekten er realiserbar i et

effektivt market (verdibasert).

» SammenstillingsprinsippetiXgifter skal kostnadsfagres i samme periode som
tilhgrende inntektjfr. rskl. 8 4-1 nr 3. Her vil det normalt veere iakten som er
styrende for kostnadsfaringen. Der det ikke errdgddg sammenheng mellom utgift

og inntekt, baseres regnskapsfgringen pa besteatstller regnskapsfares lgpende.

» Forsiktighetsprinsippet:Wrealisert tap skal resultatfaregss. rskl § 4-1 nr 4. Dette
prinsippet innebeerer at regnskapsprodusenten trentyn til usikkerhet knyttet til

fremtiden.

» Sikring: Ved sikring skal gevinst og tap resultatfgres i senperiodejfr. rskl § 4-1

nr 5.

» Beste estimat:\%ed usikkerhet skal det brukes beste estimat, kgrban av den

informasjon som er tilgjengelig nar arsregnskapaeggesfr. rskl § 4-2, 1 ledd.

» Kongurensprinsippet:Adle inntekter og kostnader skal resultatfegrge»8 4-3 1 ledd.

| tillegg til de grunnleggende regnskapsprinsippendet viktig at regnskapet blir utarbeidet
etter fglgende antakelser og lovregler:

Ensartet og konsistent prinsippanvendeidesregnskapet skal utarbeides etter ensartede
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prinsipper som skal anvendes konsistent over fid>§ 4-4. Her er det imidlertid

unntaksregler for sma foretak.

Forutsetning om fortsatt drift:Atsregnskapet skal utarbeides under forutsetningartsatt

drift s& lenge det ikke er sannsynlig at virksorahatil bli avviklets jfr. rskl. § 4-5. Ved
utarbeidelse av arsregnskapet skal det tas sttilifgytsatt drift jfr. rskl & 3-3 annet ledd. Nar
styret skal ta stilling til fortsatt drift ma de ndere om egenkapitalen er forsvarlig. Loven sier
imidlertid ikke noe om hvilke forutsetninger sonaklegges til grunn for & vurdere dette.
Fortsatt drift gjelder ikke bare for selskapet, nogsa for vesentlige deler av virksomheten.
Dersom det er usikkerhet knyttet til driften bgiskapet opplyse om det i neste arsberetning.
Foreligger det en overveiende sannsynlighet ferrksomheten vil bli avviklet, skal

eiendeler og gjeld vurderes til virkelig verdi (Ekt og Knutsen, 2003).

Kravene til informasjon som skal gis i arsregnskagiesariere noe, avhengig av stgrrelsen pa
foretaket. | denne sammenhengen skiller regnske@slmellom sma og store foretak, der
store foretak er palagt strengere regler enn de Sora store foretak regnes alle
allmennaksjeselskap og bgrsnoterte selskapeleddikommer regnskapspliktige med
«seerlig samfunnsgkonomisk eller markedsmessig betys, jfr. rskl. 8 1-5.

Sma foretak reguleres i rskl. § 1-6 og omfattesksgber som ikke faller inn under § 1-5, og

som etter de to siste arsregnskap oppfyller taségehde tre vilkar:
1. Salgsinntekter mindre enn 70 millioner kroner
2. Balansesum mindre enn 35 millioner kroner
3. Feerre enn 50 ansatte, malt i gijennomsnittlig aétalerk i regnskapsaret.

Sma foretak kan i falge rskl. § 3-1 ved utarbeig@g arsregnskap og arsberetning falge de
unntaksbestemmelsene som fglger av loven. Detebaarer blant annet at sma selskap kan gi
forenklede noteopplysninger etter §8 7-35 til 7egfkan unnlate a utarbeide
kontantstramoppstilling etter § 6-4.

4.3. Oppsummering
| dette kapitelet tok vi kort for oss den lovgivgen som gjelder ved utarbeidelse av
arsregnskapet. Innledningsvis presenterte vi knetteori knyttet til arsregnskapet, far

hoveddelen av kapitelet omhandlet den viktigstgilingen pa omradet.
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5. Analyseverktgy

| dette kapittelet vil vi ta for oss de tre ulikeadyseverktgyene vi vil bruke for & analysere
selskapene. Farst presenteres rammeverket forkagganalysen. Deretter vil vi foreta en
grundig gjennomgang av forholdstallsanalysen agnstiingsanalysen. Avslutningsvis

presenteres den syntetiske ratingen, en modedl fmrdere risiko.

5.1. Rammeverk for regnskapsanalyse

| en regnskapsanalyse foretar man en kritisk gjengamg av regnskapet for & avdekke om
spesielle forhold har pavirket drift eller regnskpmesentasjon (Lillebg, 2005). Formalet med
analysen er a avdekke underliggende gkonomiskelfbg@ grunnlag av de rapporterte
regnskapsopplysningene. Knivsfla (2011) har uttigterammeverk som kan benyttes ved en
regnskapsanalyse. | denne fremstillingen vil witigangspunkt i dette rammeverket. Vi har

imidlertid tilpasset den noe ut fra formalet med stadie.

Vurdere lovligheten — Avbilding |—» Fmansregnzkapet

| | e

i ]

Underforliggende
ekonomsike forhold Utgangspunkt

l

i Steg 3: Steg 2: Steg 1:
n =y | Analyseav ¢ | Omgmippere
Vurd lafeil
il nokkeltall og rsiko | regnskapet

Figur 5-1 Rammeverk for regnskapsanalyse. Kildev&fta (2011).

Regnskapsanalysen starter med a foreta en omgimg@erresultat og balanse. Ved a farst
foreta en slik omgruppering, vil analysearbeidgeqg to bli lettere. | steg tre vil vi papeke og
avdekke eventuelle malefeil. Hensikten er & bas&@ranalyse pa de tall som faktisk er
regnskapsfart, for sa & vurdere om regnskapstafjmspeiler de underliggende gkonomiske

forholdene og se pa hvilke konsekvenser dette &aeml konkurssituasjon.

Knivsfla (2011) skiller mellom regnskapsanalysedgenkapitalinvestorer og finansielle
lanegivere. For en lanegiver vil fokuset rettes suistans og likvidasjonsverdier i balansen.



Det er eiendeler som kan pantsettes, eller hardtakter, som er av interesse, og palitelig
informasjon verdsettes hgyt. En investor settedivelevant informasjon hgyt, og gnsker
gode estimater pa verdien av, og inntjeningergginkapitalen i framtiden. Siden formalet
med oppgaven dreier seg om & analysere potensiplieed konkurs, er vi opptatt av a

analysere historisk prestasjon fra en lanegivéistet.

5.2. Omgruppering av regnskapet

A omgruppere regnskapet for regnskapsanalyse &ik&reddersy oppstillingen ut fra

formalet med analysen. Omgruppering endrer ikkdepéffentlige regnskapstallene, men gjar
regnskapet klar for analyse av lannsomhet og risikgpstillingsplanen som presenteres i
regnskapsloven 88 6-1 og 6-2 er i utgangspunkestitarorientert. Balanseoppstillingen viser
eiendelene gruppert etter likviditet (omlgps- otgggsmidler), mens gjeld er gruppert etter
forfallstidspunktet (kortsiktig og langsiktig gj§ldResultatoppstillingen har fokus pa om
verdistigningen er starre enn kostnaden ved fimdingjeld, altsd om arsresultatet er positivt
(Knivsfla, 2011). Dermed slipper man i utgangspeh&tomgruppere for kreditororientert
analyse. Vi velger imidlertid & gjgre dette daa®grupperte regnskapet, og seerlig balansen,

antas & ha stor fordel senere i analysen. Omgrimgeer foregar i 4 steg (Knivsfla, 2011):

1. Omgrupper avsatt utbytte fra kortsiktig gjeld tijenkapital.

2. Kartlegg faring av inntekter og kostnader direkt@gienkapitalen og dermed det
fullstendige nettoresultatet til egenkapitaléenkelte tilfeller tillater regnskapsloven
brudd pa kongurensprinsippet. Inntekter eller kadém blir da fart direkte mot
egenkapitalen. Unntakene oppstar blant annet vexngnav regnskapsprinsipp eller

korrigering av feil i tidligere arsregnskap.

3. Skille mellom normale og unormale poster og fordatekostnaden pa dis&a
grunn av strenge regler for a klassifisere en poist ekstraordineer, blandes unormale
poster ofte inn i driftsresultatet. Malet er & findisse postene for a skille de ut eller

utjevne dem over flere ar. Dette for & bedre fénftanderliggende resultat.

4. Skille mellom drifts og finansposter og fordeletsiestnaden pa dissklalet er a
skille mellom inntekter og kostnader som skylde&,dra de som skyldes finansielle

aktiviteter.
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5.3. Forholdstallsanalyse

Den tradisjonelle forholdstallsanalysen kjennetsgrezl at man foretar beregninger av
forholds- og ngkkeltall for a finne frem til regraglets bakenforliggende forhold.
Forholdstallsanalysen blir vanligvis delt inn i kmomhet, likviditet, finansiering og soliditet.
Forholdstallene analyseres ved & sammenligne dedrtidligere perioder, bransjenorm eller

en kombinasjon av disse.

5.3.1. Begrepsavklaring

Far vi gar inn pa selve forholdstallsanalysenyiflarst presentere de ulike kapitalbegrepene
som blir benyttet. Nar man skal foreta en beregainfprholdstall vil det veere ngdvendig &
bruke ulike definisjoner pa kapital ut fra hva nfakuserer pa. Hver av de introduserte

kapitalstarrelsene blir vurdert opp mot sin tilhmte inntekt.

Totalkapitaler den samlede kapital som er investert i en girkget. Totalkapitalen beregnes
pa to ulike mater; enten ved a ta summen av eienddler summen av gjeld og egenkapital.

Totalkapitalens tilhgrende inntekt er driftsresuftiluss finansinntekter.

Egenkapitaler eiernes krav pa virksomheten. Nar fordringshevé@ar tatt sin del, vil den
gjienveerende kapitalen tilfalle eierne. Egenkaiegtar av innskutt kapital og tilbakeholdt
resultat, mens utbytte er kapital som utbetalesgiine. Tilhgrende inntekt til egenkapital er

arsresultatet.

Sysselsatt kapitar den kapitalen som blir anvendt i driften. Dépitalbegrepet er relativt
likt totalkapitalen, men tar hensyn til forskjelidinansieringsstrukturen. |
totalkapitalrentabiliteten har noen kreditorer mtée fatt sin avkastning, og dette
forholdstallet undervurderer verdiskapningen. Dbtiekorrigert i avkastningen pa sysselsatt
kapital, ved trekke ut den delen av verdiskapnirgmn allerede har fatt avkastning. | praksis
trekkes rentefri gjeld ut fra totalkapitalen fogj@re denne korreksjonen. Rentefri gjeld er
ogsa sysselsatt, men for a konsistens mellom w@djerevner trekkes gjelden ut siden den
tilhgrende avkastningen allerede er korrigert foriftsresultatet. Sysselsatt kapital vil ha

driftsresultat pluss finansinntekter som tilhgreirdeekt.
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5.3.2. Lgnnsomhet

Lannsomhet er bedriftens evne til & skape innteddaar overstiger kostnadene, slik at
bedriften tjener penger og skaper overskudd. Lamhsten er sveert sentral ved at andre
forhold til syvende og sist avhenger av foretakatsmisomhet. Som grunnlag for
rentabilitetsberegningene benyttes gjennomsnitistalvneren. Ved a anvende
gjiennomsnittlig nevner tar man indirekte hensyndilendringene som har skjedd i lgpet av
aret, og forutsetter at de har skjedd midt i dlitet gvnt utover aret (Kinserdal, 2005). De
ulike rentabilitetstallene maler avkastning pa elkapitalstarrelser fgr og etter skatt.
Rentabilitetsmal er sveert sensitive med hensypetibdisering av kostnader, og da spesielt

valg av avskrivningsplan (Gjesdal og Johnsen, 1999)

Bruttofortjenesteagir informasjon om hvor mye man har igjen av salgekten, etter at de
direkte kostnadene knyttet til salget er trukked.iBruttofortjeneste regnes i prosent av
omsetningen, og indikerer hvor mye av hver salgskisom er disponibel til indirekte
kostnader og fortjenester. | tienesteytende virkseter utgjer lennskostnader og andre
driftskostnader ofte en stor del av tilvirkningsgpeesen for & skape inntekt. Det er derfor
hensiktsmessig a undersgke hvor stor fortjenestetier at disse kostnadene er trukket fra.

Totalkapitalrentabilitet (TKRnaler avkastningen pa den totale investerte Kapiieen
virksomhet. Totalkapitalrentabiliteten er uavhenayghvordan selskapet er finansiert, siden
man i telleren ikke tar hensyn til kostnader kniytildanefinansiering.
Totalkapitalrentabiliteten tar kun hensyn til téigbpitalens avkastning ved normal drift.
Ekstraordinaere inntekter og kostnader, som er geeiter tap ved transaksjoner eller
hendelser av uvanlig natur og som forventes a toreke sjelden eller uregelmessig, blir ikke
medberegnet. Totalkapitalrentabiliteten bgr inne&ompensasjon for risikotillegget som
foreligger ved investering i et selskap. En tomimgkrregel er at totalkapitalrentabiliteten
bar ligge noen prosent over avkastningen man kanaped risikofri plassering, siden det
foreligger en hgyere risiko ved investering i dskap. Aksjeselskaper i bygg og
anleggsbransjen hadde en gjennomsnittlig totalalpittabilitet pa 8,5 % (Hoff, 2005).

Driftsresultat + Finansinntekter
Totalkapital

Totalkapitalrentabilitet =
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Avkastning pa sysselsatt kapital (Ro@fi)et klarere bilde av virksomhetens Ignnsomhat so
falge av at den rentefrie gjelden trekkes ut awneesn. Rentefri gjeld bestar av bade faktisk
rentefri og tilsynelatende rentefri gjeld (Kinseyd2005). Faktisk rentefri gjeld kan veere
offentlig gjeld, mens tilsynelatende rentefri gj&klh dreie seg om pensjonskostnader, siden
rentekostnaden knyttet til pensjon fares som eitslldstnad (Ignn) og ikke finanskostnad.
Det vil veere problematisk og lite hensiktsmessiimide den virkelige rentekostnaden til en
tilsynelatende rentefri gjeld. Derfor trekkes réritgjeld ut av nevneren for a unnga
dobbeltregning, siden den innbakte kostnaden akeee trukket fra i driftsresultatet.
Beregninger av RoCE vil vise om totalkapitalrenlitdten er overvurdert. Vanligvis er det
vanskelig @ sammenligne RoCE, men i 2003 hadde bgganleggsbransjen en
giennomsnittlig avkastning pa 11,3 % (Hoff, 2005).

Driftsresultat + Finansinntekter

Avkastni A Isatt kapital =
VKASHINE pa Sysselsatt kapita Totalkapital — rentefri gjeld

Driftsrentabilitetviser avkastningen til selve driften. Her trekkeftsfremmende eiendeler ut
av sysselsatt kapital for & finne hvor store intéeknan har pr. krone knyttet til
driftskapitalen. Driftsfremmende eiendeler er haadatlig finansiell kapital som ikke er
relatert til selve driften, og trekkes dermed utr kil man fa et bedre bilde av virksomheten

lederne har direkte ansvar for.

) . Driftsresultat
Driftsrentabilitet =

Sysselsatt kapital — Driftsfremmende eiendeler

Driftsrentabiliteten kan videre dekomponeres i ltasgrad og kapitalens omlgpshastighet ved
a tilfare omsetning som nevner i resultatgradertetigr i kapitalens omlgpshastighet.
Driftsrentabiliteten vil dermed variere i sammeniey som disse to ngkkeltallene. Vanligvis
blir Du Ponts gkonomiske modell brukt til denne @®lponeringen, hvor RoCE blir delt opp i
resultatgrad og omlgpshastighet. Ved & dekompairétsrentabiliteten far man et klarere
bilde av selve driftens resultatgrad og omlgpshhsti Det er vanskelig a trekke frem
normtall for disse to forholdstallene, siden dewatiere fra bransje til bransje. | bransjer med
behov for store kapitalinvesteringer vil omlgpsigstten veere lav, og resultatgraden hgy, og
motsatt for bransjer hvor det ikke er ngdvendig stede investeringer.



Driftsrentabilitet = Resultatgrad * Kapitalens omlgpshastighet

_ . Driftsresultat Omsetning
Driftsrentabilitet =

Omsetning i Sysselsatt kapital — Driftsfremmende eiendeler

Resultatgrademir uttrykk for hvor stor andel av driftsresultasem tilfaller kapitalen, med
andre ord hvor stor fortjenesten er pr. krone. @Qnisgen er uavhengig av finansielle
inntekter, og tas derfor ikke med nar resultatgnaoieregnes ut fra driftsrentabiliteten. Hadde
man dekomponert RoCE ville finansielle inntektett lmhkludert, og forelgpig er
driftsrentabiliteten bedre & dekomponere nar foetnéd a fa et klarere bilde av resultatet til
selve driften. Resultatgraden kan forbedres veal@ssammensetningen av inntekter og
kostnader. Kapitalintensive selskaper som er avigeray hgy resultatgrad er sveert

falsomme for konjunkturendringer, fordi en nedgéag pafare dem store tap.

Kapitalens omlgpshastightrteller hvor effektivt man utnytter kapitalengy bvor mange
ganger den investerte kapitalen blir omsatt i I@pettt ar. @ker omlgpshastigheten er det
normalt et tegn pa at bedriften utnytter kapitdledre enn tidligere. Desto bedre kapitalen
blir utnyttet, desto mindre blir behovet for lanpsigjen farer til at rentekostnadene blir
redusert (Banken og Busch, 1999). Synker omlgpigiheseén kan dette bety at bedriften har
overinvestert, eller at varebeholdningen og/eltestaende fordringer hos kundene kan ha
blitt for store. Dette gker som regel behovet fopléaning (Hoff, 2005).

Egenkapitalrentabilitet (EKR9r eiernes avkastning etter skatt, og normalt edelene
rentabiliteten eierne er mest interessert i. Egeitédaer en risikoutsatt kapital. Den far kun
avkastning ved arsoverskudd, og hvis bedriftenddélig er egenkapitalen den farste som gar
tapt. Det stilles derfor hgye krav til avkastningatarrelser, ved at den for eksempel skal
overstige avkastningen til en risikofri plasseriRgsikopremien er forskjellen mellom
egenkapitalrentabiliteten og risikofri rente, og gegenspeile den antatte risikoen i
virksomheten. Det er vanskelig & si hvor stor egeitkirentabiliteten bar veere siden den i
stor grad er avhengig av bransjen. Hoff (2005)keekmidlertid frem at
egenkapitalrentabiliteten fgr skatt bar ligge pa2B%.

Ordinaert resultat

Egenkapitalrenatbilitet etter skatt = Egenkapital
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Egenkapitalrentabiliteten er ofte langt hgyere ttalkapitalrentabiliteten, noe som henger
sammen med at man «tjener» pa gjelden nar totatkagpitabiliteten er hagyere enn
gjennomsnittlig gjeldsrente (Boye, Heskestad, H&604).

5.3.3. Finansiering

Finansiering tar for seg forholdene ved & anskadgfanvende kapital i bedriften. Ved a
analysere finansieringen vil man avdekke hvordandgler er finansiert gjennom
egenkapital, kortsiktig gjeld og langsiktig gjeldinder finansieringsanalysen vil man avdekke
bedriftens langsiktige betalingsevne, i motsetnihigkviditsanalysen som tar for seg

kortsiktige betalingsevne.

Anleggsmidler er ment som varige driftsmidler, eg dermed ha en langsiktig finansiering
for & fa best mulig langsiktig betalingsevne. Egagital og langsiktig gjeld betegnes som
langsiktig kapital. | tillegg til & dekke anleggstigine bar den langsiktige kapitalen ogséa
dekke «permanente» omlgpsmidler slik som varelageteranlig krav i den forbindelse er at
minst halvparten av varelageret bgr dekkes vedsltig kapital. Et selskap som satser pa a
ha mer kortsiktig gjeld kan fa problemer nar denfaréyes, og dersom dette kommer pa et

ubeleilig tidspunkt kan selskapet komme i vanskedtgr.

Anleggsdekningsgradser hvor mye av anleggsmidlene som er finansied langsiktig
kapital. For & fa best mulig betalingsevne bgredfettholdstallet veere starre enn 1, det vil si
at bedriftens langsiktige kapital er stgrre enns@m av anleggsmidlene. Hvis
dekningsgraden er hgyere enn 1, indikerer dete del av varelagerbeholdningen er
finansiert ved langsiktig kapital.

Langsiktig kapital

Anleggsdekningsgrad = Anleggsmidler

Rentedekningsgrafrteller i hvilken grad bedriften er i standdibetale rentekostnadene
sine. Ut i fra dette kan man predikere hvor myenfidig gjeld bedriften er i stand til & oppta
de naermeste arene. Rentedekningsgraden angir lrenganger resultatet (fgr fradrag av
finanskostnader) dekker finanskostnader. Dersonedekningsgraden er 1, viser det at
bedriften kan betale de naveerende rentene, memidener. Rentedekningsgraden bar
imidlertid veere hgyere enn 1 for & fa et positidieert resultat. Er rentedekningsgraden
lavere enn 2, anses ofte dette som svakt (Boyekddtsd, Holm, 2004). Et selskap med hgy
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egenkapitalandel vil ha hgy rentedekningsgrad (itklog Knutsen, 2003).

_ Ordinzert resultat fgr skattekostand + Finanskostnader
Rentedekningsgrad =

Finanskostnad

5.3.4. Likviditet

Likviditet maler bedriftens betalingsevne pa kakt,snmed andre ord om den har evne til &
betale forpliktelsene sine etter hvert som de flenfaEn bedrift med god lennsomhet kan i
verste fall bli slatt konkurs dersom de har bet@problemer og darlig likviditet. Dette
indikerer at lannsomhet og likviditet ikke ngdvesnds henger sammen (Hoff, 2005). For a
undersgke likviditeten vil det ikke vaere nok & leenpa regnskapet. Man bgr ogsa vurdere
selskapenes kredittmuligheter. Regnskapene tarh&keyn til ubenyttet kassekreditt og

andre forpliktelser som kan oppsta i fremtiden. &ksterne aktarer kan det imidlertid vaere

problematisk a fa tilgang til relevant informasfomn a vurdere kredittmulighetene. En vanlig

likviditetsanalyse vil likevel gi interessante ritater selv om det ikke gir en sikker
konklusjon.

Likviditetsgradene 1 og 2 blir ofte brukt for & kege bedriftens kortsiktige betalingsevne.
Ved a sammenligne ar til ar kan man se om likvigditeriklingen er gunstig eller ikke.

Omlgpsmidler, varelager og kortsiktig gjeld blimhet fra regnskapets utgdende balanse.

Likviditetsgrad 1beskriver i hvilken grad omlgpsmidlene er finartsmed kortsiktig gjeld.
Forholdstallet omtales ofte som «Bankers ratiooyr lbankvesenet i gamle dager pleide &
bruke 2:1 som er tilfredsstillende mal (Kinser@05). | nyere tid har det imidlertid veert
stor uenighet om hva som er tilfredsstillende siger pa likviditetsgraden. Boye og
Koekebakker (2006) trekker frem at regnskapssitdtest for aksjeselskap er 1,06 som er
relativt lavt i forhold til det tradisjonelle maledbersom likviditetsgraden har en ugunstig
utvikling indikerer det at bedriftens likviditetibdarligere.

Omlgpsmidler

Likviditetsgrad 1 = Kortsiktig gjeld

Likviditetsgrad 2 Denne likviditetsgraden blir kalt «Acid test» fsg gamle normtall bar
tallet minst ha forholdet 1:1. Boye og Koekebak{&fl06) trekker frem at
regnskapsstatistikken for aksjeselskap her er G8&kjellen fra likviditetsgrad 1 er at
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telleren ikke inneholder varelageret, slik at den kar hensyn til de mest likvide
omlgpsmidlene.

Omlgpsmidler — Varer
Kortsiktig gjeld

Likviditetsgrad 2 =

Kapitalbinding i omlgpsmidletdvordan omlgpsmidlene er satt sammen vil avgjeoe h
effektivt de kan frigjares til kapital. Et eksem@n vaere at varer i arbeid vil ta lengre tid &
frigjares til kapital enn ferdigvarer. Kapitalbimgdj koster mye i form av rentekostnader.
Dersom et selskap sammenligner hvor mange dadander kapitalen i forhold til bransjen,
vil de kunne se at hgyere kapitalbinding gir st&wstnader enn hva en gjennomsnittlige
konkurrentene betaler. Beregningene i likviditeasigme forutsetter at omlgpsmidler og
kortsiktig gjeld har samme omlgpshastighet. Fat étfenda bedre grunnlag for & vurdere en

bedrifts likviditet bgr man beregne falgende punkte

Varelagerets omlgpshastigh®@ler hvor mange ganger varelageret blir «solgtap, slik at
bundet kapital blir frigjort. Hayere omlgpshastigfregjgr mer av den bundne kapitalen.
Tallet kan sammenlignes med tidligere ar for &éanfutviklingen. Starrelsen pa varelageret
bar i best mulig grad veere balansert ved at dédeweer for stort eller for lavt. Er varelageret
for stort risikerer man at varer kan bli foreldgtma selges til reduserte priser. Er varelageret
for lavt risikerer bedriften & tape salg fordi vaer utsolgt. Skal man beregne starrelsen pa
varelageret bgr man imidlertid ogsa ta hensyrrditeplassering og lagringskostnader. En lav
omlgpshastighet vil fgre til en lavere rentabiligtlen totalkapitalens omlgpshastighet blir
lavere.

Varekjgp

Varel t lgpshastighet =
arelagerets omigpshastighe Gjennomsnittlig varelager

Gjennomsnittlig lagringstidor varelageret viser antall dager varene liggetager far de blir
solgt. Dette tallet har svakheter ved at de ikkdn&amsyn til sesongsvingninger eller om

lageret er stgrre enn normalt ved arsskifte.

360 dager
Varens omlgpshastighet

Gjennomsnittlig lagringstid =
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Kredittid til kundermaler hvor lang tid kundene bruker pa a betale &impliktelser. Ved a ta
giennomsnittet av kundefordringene i forhold tilgspa kreditt (pluss tillagt
merverdiavgiftsats) vil man fa et gjennomsnittligskag pa hvor lang tid det tar fra salg til
mottatt betaling. En lang kredittid binder mer kapinoe som er negativt for likviditeten.
Optimalt for bedriftens likviditet er & fa betalieginn sa fort som mulig. Nar en vare selges
pa kreditt ma man ta hensyn til bade lagringstidgkredittiden for & beregne hvor lang tid
en vare bruker pa a bli frigjort til kapital. | lzgmingene tas det ikke hensyn til hvor store de
utestdende belgpene er, eller om en kunde hangrel&redittid enn andre. Et grovt
giennomsnitt kan dermed til tider veere misvisendelge Boye og Koekebakker (2006) er

normal kredittid i Norge fra 15 til 30 dager.

Gjennomsnittlige kundefordringer * 360 dager

Kredittid til kunder =
redittid tl kunder Salg pa kreditt * (1 + mva)

Kredittid hos leverandgrertar for seg hvor lang tid et selskap bruker patalbe

forpliktelsene sine. For bedriftens likviditet eetdordelaktig a ha lang kredittid, men
overskrider bedriften den angitte kredittid vil iedfte medfare ugunstige straffegebyrer. Her
er det ogsa normal med en kredittid pa 15-30 démye og Koekebakker, 2006).

Gjennomsnittlig leverandgrgjeld * 360 dager
Varekjgp pa kreditt * (1 + mva)

Kredittid hos leverandgrerne =

Arbeidskapitaler angitt som differansen mellom omlgpsmidler ogdiktig gjeld.
Omlgpsmidlene bgr veere starre enn den kortsikjglden, slik at omlgpsmidlene kan
realiseres for a betale den kortsiktige gjeldeerdtvert som den forfaller. For at den
kortsiktige gjelden ikke skal bli stgrre enn omlmpdiene, bgr anleggsmidlene ikke
finansieres med kortsiktig gjeld. Arbeidskapitabear ikke under noen omstendigheter veere
negativ. En negativ arbeidskapital indikerer sotesifdarlig likviditet, og vanskelige forhold
ved daglig drift. En endring i arbeidskapitalend@rmed gjenspeiles i likviditeten.
Arbeidskapitalen i prosent av omsetningen er et byt likviditetsmal, som gnskelig bar
ligge opp mot 10-15% (Banken og Busch, 1999).
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5.3.5 Soliditet

Soliditet er naert knyttet til finansieringen, sidean med soliditet mener egenkapitalandel.
Soliditeten gir et bilde av hvor mye penger etlsgiskan tape for egenkapitalen er tapt
(Banken og Busch, 1999). En bedrift er mer solistalstarre tap den «taler». Dersom en
bedrift gar darlig, er det egenkapitalen som failsga tapt. Derfor er det normalt & male

egenkapitalprosent, men ogsa gjeldsgraden og fevamgsgraden.

Egenkapitalprosentiser hvor stor del av totalkapitalen som er fsiart med egne midler. |
tillegg forteller den hvor mye av bedriftens eieledesom kan ga tapt far kreditorenes
fordringer kommer i fare (Banken og Busch, 199%s stgrre egenkapitalprosent, desto
bedre soliditet. | praksis er det vanskelig & sett@orm pa hva egenkapitalprosenten bar
veere fordi den er avhengig av bransje, markedsikpri(Kinserdal, 2005). Generell
gkonomisk litteratur trekker imidlertid frem at ed@pitalprosenten bgr overga 30 %.

Egenkapital
Totalkapital

Egenkapitalprosent =
Gjeldsgradmaler forholdet mellom gjeld og egenkapital, ogdtler hvor mange kroner det
er i gjeld pr. krone egenkapital. Gjeldsgradenihavirkning pa soliditeten, ved at hagy og
gkende (lav og synkende) gjeldsgrad gir svekkedr@d®soliditet. | praksis er det vanskelig a
trekke frem krav til gjeldsgraden, siden det bgritansyn til kostnader knyttet til gjeld og
egenkapital som krever en del informasjon. Manikadlertid si at desto mindre gjeld en
bedrift har, desto mindre betalingsforpliktelserdhinensyn til avdrag og renter vil bedriften
ha. Det fgrer igjen til at det blir stilt mindreakr til kontantinntjeningen. Ut i fra dette kan vi
si desto lavere gjeldsgrad bedriften har, destalminisiko er det for at bedriften vil bli slatt
konkurs (Eklund og Knutsen, 2003).

Gield d= Gjeld
Jeidsgrad = Egenkapital

5.3.6 Oppsummering

| dette kapittelet ble det foretatt en gjennomganglen tradisjonelle forholdstallsanalysen.

Her ble det presentert en rekke forholdstall somb&regnes og dermed uttale seg om

bedriftens lgnnsomhet, likviditet, finansiering sgliditet. Forholdstallsanalysen vil bidra til &
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vurdere om selskapet var insolvent pa et tidligielgounkt, og undersgke om det foreligger

forhold som kreditorer burde veere oppmerksom pa.

De viktigste forholdstallene blir fremstilt i tatesh under, med tilhgrende normtall fra
gkonomisk litteratur.

‘ Forholdstall ‘ Normtall

Totalkapitalrentabilitet Over risikofri rentebygg og anlegg: 8,5 %
Egenkapitalrentabilitet Over risikofri rente
Anleggsdekningsgrad Starre enn 1

Rentedekningsgrad Over 2

Likviditetsgrad 1 Normtall 1,06

Likviditetsgrad 2 Normtall 0,93

Arbeidskapital Positiv, 10 — 15 % av omsetning

Kredittid til kunder og hos leverandgrer 15 -cer

Egenkapitalprosent 30 %

Figur 5-2: Oversikt over viktige normtall fra gkancsk litteratur

5.4 Strgmningsanalyse

| dette avsnittet vil vi ta for oss strgmningsasaly. Ved a binde sammen resultatregnskapet
og balansen vil man fa viktig informasjon om inntjggsevnen, likviditetsutviklingen og
endringene i kapitalstrukturen. | tillegg visemstmingsanalysen hvordan selskapets drift har
bidratt til & dekke kapitalbehovet, og om dette@kket pa en forsvarlig mate.

5.4.1 Modell

| streamningsanalysen knyttes endringene i balasaemimen med resultatregnskapet. Selve
analysen av endringsbalansen innebaerer a vurdesaimmenhengen mellom de enkelte
poster vedrgrende anskaffelse av kapital i lgpgtesioden synes rimelig. Formalet er blant
annet & avdekke forhold der investeringer er foretan tilstrekkelig langsiktig finansiering,

for darlig inntjening i forhold til lapende avdrdgspliktelser eller for store utbetalinger av
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egenkapital. Endringsbalansen alene gir imidlekie tilstrekkelig grunnlag for a vurdere
utviklingen. Siden man kun tar hensyn til balansanman ikke tilstrekklig informasjon om
likviditeten, og har ikke anledning til & analysaratjeningen.

For & bedre beskrive likviditeten og endringendéerd@an eiendelene opp i omlgpsmidler og
anleggsmidler, mens gjelden deles opp i kortsigdangsiktig gjeld. Den kortsiktige delen
av kapitalen omfatter omlgpsmidler og kortsiktigldj mens den langsiktige delen av
kapitalen omfatter anleggsmidler og langsiktig djé&ndringskapitalen kan saledes uttrykkes
slik*:

OMug + ANyg = KGyg + LGyg + EKus
- OMpg — AN = - KGg — LG -EKjg
= AOM + A AN = AKG + ALG + AEK

| stramningsanalysen brukes arbeidskapitalen sohp@idedriftens likviditet. Differansen
mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld er arbeidpkal (AK), som kan uttrykkes pa denne
maten:

AK = OM - KG eller AK = EK + LG — AN

Ved a erstatte OM — KG med AK er det i farste omggden langsiktige delen av kapitalen
som blir fokusert, og man kan da formulere om erg#ibalansen.

AOM —A KG =ALG + AEK —AAN
A AK = ALG + AEK —AAN

Man kan merke seg at AK gker hvis summen av enérip§ hgyre siden av ligningen blir
positiv, og reduseres om den blir negativ. Fglgkdig man ut fra dette se at dersom
anvendelsen av kapital er stgrre enn anskaffetednseres arbeidskapitalen. Kapital
anskaffes ved salg av eiendeler, opptak av ny giébdhkeholde overskudd eller innbetaling
av ny egenkapital. Kapitalen blir sa anvendt gjenrkigp av nye eiendeler, tilbakebetaling av
gjeld, ved underskudd eller utbetaling av egenkpiir anvendelsen av kapital stgrre enn
anskaffelsen, vil beholdningen av betalingsmidéetuseres eller kortsiktig gjeld gkes. |
begge tilfeller reduseres likviditeten (Eklund ogutsen, 2003).

4 OM = omsetning, AN = anleggsmidler, KG = kortsikgjeld, LG = langsiktig gjeld og EK = Egenkapitaler inngdende
balanse ogg er utgdende balanse.
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I den videre fremstillingen vil vi ta utgangspumlékiund og Knutsens (2003) oppsett av
stremningsanalyse som er anbefalt i henhold tilrggehskapsskikk og som viser et klart bilde
av selskapets finansieringsstruktur. | tillegg digler av modellen benyttet av en rekke
kredittinstitusjoner for & vurdere samhandlingspent eller egen bedrift.

Dette ar Forrige ar

Tilfart fra arets virksomhet

- Betalte avdrag langsiktig gjeld
- Utbytte

= Tilfart etter fradrag for avdrag og utbytte (A)

Investering i anleggsmidler brutto
- Avgang anleggsmidler (Salgspris)
- Ny langsiktig gjeld

= Ngdvendig restfinansiering av investeringer (B)

Egenkapitalinnbetaling/-tilbakebetaling (C)

= Endring arbeidskapital (A-B+C)

+/- Endring omlgpsmidler, eksklusiv likvider (D)
+/- Endring kortsiktig gjeld (E)
Netto likviditetsendring (A-B+C-D+E)

Likviditetsbeholdning pr 1.1
+/- Netto likviditetsendring gjennom aret

= Likviditetsbeholdning gjennom per 31.12

Figur 5-4: Modell for stramningsanalyse. Kilde Ektlog Knutsen (2003).
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Uttrykkettilfart fra arets virksomhetiser hvilke finansielle midler som virksomhet hidfiart

dette aret. Uttykket tar utgangspunkt i arsresefitatg fremkommer slik:

Arsresultat
+ Ordingere avskrivninger
+ Nedskrivninger anleggsmidler
= Selvfinansieringsevne (etter skatt)
+ Skattekostnad
= Selvfinansieringsevne far skatt
- Betalbar skatt
= Arets egenfinansiering
- Gevinst/tap ved salg av anleggsmidler
- Konsernbidrag

= Tilfart fra arets virksomhet

Betalte avdrag langsiktig gjel®Reduserer man tilfart fra arets virksomhet medlteeterdrag
langsiktig gjeld og utbytte, fremkommer begrep iAgtt etter fradrag for avdrag og utbytte.
Dette bgr alltid vaere et positivt tall, da drifteimimum bgr dekke avdrag pa gjelden.

Finansiering av investeringeGruppe B i analysen viser investeringene som etdtrog
hvordan de er finansiert. Deretter fremkommer beefragdvendig restfinansiering av

investeringer.

Egenkapitalinnbetaling/- tilbakebetalin®a utbytte fares som egen post, vil det veere andre

egenkapitalutbetalinger eller innbetalinger som k@mninn her.

Endring i arbeidskapitalTilfart etter fradrag for avdrag og utbytte, sanmmneed eventuell
tilfaring av egenkapitalinnbetaling (eller fradriag tilbakebetaling), gar til dekning av
ngdvendig restfinansiering av investeringer. Défesen blir endring i arbeidskapital.
Overstiger investeringene netto tilfarselen av &ktgge midler, gar arbeidskapitalen ned.
Modellen splitter deretter opp endringen i arbedgstal slik at man far frem netto

likviditetsendring i lapet av arets virksomhet.
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5.4.2 Sammenhengen mellom finansiering, likviditedg inntjening

Finansiering av investeringebet er viktig & vurdere om en bedrift har finansigre
investeringer tilstrekkelig med langsiktig lan digeegenkapital. Dersom likviditeten ikke
skal svekkes, ma delen av investeringsutgiften ikgmblir finansiert gjennom ny langsiktig
gjeld og/eller innbetalt ny egenkapital, dekkesiggm inntjeningen i perioden. Er
inntjeningen ikke tilstrekkelig til & dekke restbpkt, ma bedriften redusere betalingsmidlene

eller andre omlgpsmidler og/eller gke den kortgikjelden.

Vurdering av arbeidskapitaFor a vurdere arbeidskapitalen er det ikke &ldtelig og kun
basere seg pa endringene. Det er ogsa sveert sikBgpa sammensetningen av
omlgpsmidlene og den kortsiktige gjelden. Man midere hvor «last» likvidene er, eller om
det er lett & omgjgre omlgpsmidlene til betalingieri | en ekstern analyse er det vanskelig &
si noe om hvor stor arbeidskapitalen bgr veeretfenavirksomhet er tilstrekkelig likvid. Et

krav man ofte ser i praksis, er at arbeidskapithl@nvaere positiv.

Vurdering av inntjeningMed utgangspunkt i stramningsanalysen vil man kibygge opp
krav til bedriftens kontantinntjening, eller sehdinsieringsevne. Det innebaerer at man stiller
krav til stgrrelsen pa bedriftens arsresultat. btairiften negativ selvfinansieringsevne betyr
det at inntektene ikke dekker utbetalingene sokngitet til kostnadene ved & produsere
varene og tjenestene. For a opprettholde betalmgsei slike tilfeller, ma bedriften bli tilfart
midler utenfra. Det er begrenset hvor lenge ensankhet kan bli tilfart ny kapital. En bedrift
ma falgelig ha en positiv selvfinansieringsevnedaverleve. Kravet til stgrrelsen pa en
bedrifts selvfinansieringsevne fastsettes ut fraelekelte bedrifts betalingsforpliktelser, dvs.
utbytte, avdragsforpliktelser og ngdvendig egenktiidenansiering av nye investeringer. Et
absolutt minstekrav til selvfinansieringsevnen pé kikt er at den dekker avdragene. Men
skal virksomheten veere levedyktig pa lengre sikt,selvfinansieringsevnen ogsa dekke
egenandelen av nye investeringer og gkningentsapital behovet og utbytte eller uttak av

egenkapital.

5.4.3 Oppsummering

| dette avsnittet tok vi for oss stramningsanaly$¢ed utgangspunkt i EKlund og Knutsens
modell for stramningsanalyse presenteres fremgadigsnog hensikten med en slik analyse.
Modellen viser hvordan endringene i arbeidskapitalg finansieringsstrukturen har veert i
analyseperioden. Man kan dermed se i hvilken gealdiigsiktige investeringene har blitt

finansiert med langsiktig gjeld. Stramningsanalysest nyttig analyseverktgy ved en
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konkurssituasjon da modellen viser om selskapehblmidler til & betale de lgpende
gjeldsforpliktelsene. Modellen kan dermed i stadydanne grunnlaget for a vurdere
tidspunktet for illikviditet. Modellen omfatter imiertid ikke tilleggsinformasjon som
betalingsanmerkninger, manglende revisorgodkjeneiigg forsinket/utelatt arsregnskap. Det

sikrer at modellen i starre grad vektlegger de skaiske faktorene bak risikoutviklingen.

5.5. Modeller for a predikere konkurs

Formalet med dette avsnittet er & gi innsikt i @likodeller for & predikere konkurs. Som
falge av begrensninger i oppgaven, vil hovedfokusete pa den syntetiske ratingen. Vi vil
imidlertid foreta en kort gjennomgang av Altmansddell og Dun & Bradstreets modell for
beregning av kredittpoeng. Malet er & skape gltdeise for hvordan man kan benytte
modeller for a predikere konkurs, slik at ansattedittinstitusjoner, leverandgrer og andre

kan ta forholdsregler for & minimere tap og egsikoi

5.5.1. Generelt om konkursprediksjon

Tapene ved en konkurs kan utgjgre betydelige bekaptidig som en konkurs farer til
alvorlige konsekvenser for alle bergarte parter. @eterfor viktig a kartlegge
utviklingsmgnstrene som kan fare til likviditetptemer. Klarer man & kartlegge dette pa et
tidlig tidspunkt, er mulighetene store for & kursme: utviklingen, og eventuelt trappe ned
virksomheten pa best mulig mate (Eklund og Knut2603). Modeller som kan predikere
konkurs (varsle om en uheldig utvikling i bedrifigra et tidlig tidspunkt synes dermed a
veere veldig nyttige. Man ma imidlertid veere opprserk pa at det er en risiko knyttet til
slike modeller, da de kan fagre til at ansatte, ktiedtitusjoner, leverandgrer og andre tar
forhandsregler for a redusere egen risiko slikealriften gar konkurs, selv om den i

utgangspunktet er levedyktig.

Den fgrste anerkjente modellen for konkurspredik§jle utviklet av Edward Altman i 1968.
Etter 20 &r med datainnsamling kom Altman frem medodellen for & estimere
sannsynligheten for konkurs. Gjennom diskriminaalgse har modellen som mal a forutsi en
bedrifts suksess eller fiasko. Z-modellen brukegett av variabler som blir vektet med
koeffisienter. For a best kunne predikere konkues mlenne modellen burde koeffisientene
veere utarbeidet etter norske forhold. Den sistebatdelsen av koeffisienter i Norge, uten
patentbeskyttelse, var i 1998 av Eklund (Boye oghké&bakker, 2006). Z-modellen er

5 http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/Zscores.pdf
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fremdeles aktuell siden banker og finansinstitusjdsruker en oppdatert versjon eller variant

av modellen for & vurdere risiko.

Dun og Bradstreet AS har over tid utviklet en p#ieskyttet rating modell som klassifiserer
selskaper ut fra konkurssannsynligheten. Ratingehensyn til fglgende fire aspekter som
kan pavirke konkurssannsynlighet&@runnfakta, eier/juridiske forhold, gkonomi og
betalingserfaring. Det er ogsa utarbeidet en fdegmiting modell som ikke er
patentbeskyttet. Denne modellen tar kun hensyartioldstall og trend. Modellen foretar
imidlertid en rekke forenklinger og bruker en megtenset karakterskala, enn for eksempel

den syntetiske ratingen.

5.5.2. Syntetisk rating

Syntetisk rating foretar en analyse av den koitgikiikviditetsrisikoen og evaluerer den
langsiktige soliditetsrisikoen. Dette gjgres ved atgangspunkt i Standard & Poors rating,
som er en indeks med mal for & estimere konkurssatigheten og tapsprosenten til et
selskap. Ratingen gir selskapet en karakter fra AIRBR basert pa risikoen knyttet til videre
drift. Hver karakter har en gitt sannsynlighet éselskapet gar konkurs innen et ar. S&P
produserer statistikk som viser sammenhengen mallika forholdstall og hvilke
ratingklasser de bgr tilhgre. Med utgangspunknngestatistikken har Kjell Henry Knivsfla
(2011) utarbeidet en tabell tilpasset norske fathdér verdien av fire forholdstall blir stilt

sammen med tilhgrende ratingklasser.

Likviditets- Rente- Egenkapital MNetto Konkurs
Ratingklasse grad 1 dekningsgrad prosent driftsrentabilitet risiko
AAA 8,9 11,6 0,895 ] 0,308 0,0001
AA Investment grade 4.6 4,825 0,755 0,216 0,0012
A 2,35 2,755 0,55 0,131 0,0024
BBB 1,45 1,69 0,38 0,082 0,0037
BB Speculative 1,05 1,06 0,27 0,054 0,0136
B 0,75 0,485 0,175 0,026 0,0608
ccc 0,55 -0,345 0,105 -0,002 0,3385
ccC High yield and junk 0,45 -1,17 0,03 -0,03 0,5418
C 0,35 -1,885 -0,1 -0,058 0,7752
D In default 03 -2,41 -0,18 | 0,072 0,9999

Figur 5-4: Syntetisk rating. Kilde Knivsfla (2011).

& http://mww.db24.no/DB/Kredittsjekk/ AAA-Rating/
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Tabellen deles inn i fire risikoklasser: «Investingrade» uttrykker en situasjon hvor risikoen
er minimal, og en konkurs er lite sannsynlig. Iddan «Speculative» vil risikoen for konkurs
oke noe i forhold til «Investment grade,» men frelas er det ikke veldig stor sannsynlighet
for konkurs innen ett ar. «High yield and junk»dagter klassen der risikoen begynner bli
stor. Selskaper som ligger innenfor denne klassem®ih mye hayere risiko for a ga konkurs,
enn i de foregdende klassene. Selskap som klass#isom «In default» har en meget hay
konkursrisiko, og det anbefales ikke a investeler @i kreditt til denne gruppen.

S & P benytter seg av likviditetsgrad 1, rentedegagraden, egenkapitalprosenten og netto
driftsrentabilitet for & kunne klassifisere bednifs risiko. Hvert forholdstall blir rangert fra
AAA til D. Dette gir en karakterer for hvert av flee forholdstallene. Ved a ta gjennomsnittet
av karakterene finner man bedriftens gjennomspétttating, og kan dermed beregne
bedriftens risikoklassifisering. Deretter kan mas#se utviklingen fra ar til ar og finne

konkurssannsynligheten. Den gjennomsnittlige ramagavhengig av bransje, er BBB.

5.5.3. Oppsummering

Kapittelet startet med a forta en presentasjoraeneverket for regnskapsanalysen. Deretter
tok vi fgrst for oss den tradisjonelle forholdstathalysen, far vi gjennomgikk
stramningsanalysen. Avslutningsvis ble det presetreemodeller for a predikere konkurs.
Farst nevnte vi kort Z-modellen og Dun & Bradstsdateditt modell, deretter introduserte vi
den syntetiske ratingen. Z-modellen og D&Bs kreuiittiell blir hovedsakelig brukt for &
underbygge funnene fra den syntetiske ratingeispoyfaglge av begrensninger i oppgaven
vil vi ikke inkludere mer om de to modellene heerDsyntetiske ratingen bidrar til & danne et
bilde av den gkonomiske stillingen, og anslar sanligheten for at et selskap gar konkurs
innen kort tid. Pa denne maten kan vi ogsa si mo&mditors risiko knyttet til & yte kreditt til
selskapet.
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6. Analyse av regnskapskvalitet

Malet med dette kapittelet er & fa gkt innsikt oldan malefeil kan pavirke
informasjonsverdien til et regnskap. Innledningswivi redegjar for begrepet
regnskapskvalitet. Videre ser vi pa de ulike malefg gar dypere inn i problematikken
knyttet til regnskapsmanipulasjon. Deretter blit fdeetatt en gjennomgang av de ulike
insentivene ledelsen kan ha til & manipulere regpesk og hvordan eierskap og valg av
revisor kan ha en innvirkning pa manipulasjonsgnaderslutningsvis draftes det to metoder
for & avdekke regnskapsmanipulasjon, farst Gjeg@alksl) metode for & avdekke
faresignaler, deretter Penmans (2010) «rgde flaggiyse.

6.1. Regnskapskvalitet

De siste ars store regnskapsskandaler har gjdligdtare regnskapsbrukere klar over hvilken
betydning feilaktig regnskapsrapportering kan heelestrekk ved skandaler som Enron,
Finance Credit og Sponsor Service er at regnskaysmav darlig kvalitet. Det vil si at den
gkonomiske situasjonen som er tegnet i regnskkketiadde rot i virkeligheten. | falge
Langli og Tellefsen (2005) er regnskapskvalitetey hararsrapportengir god informasjon

om den underliggende gkonomien og riktig signaferudviklingen i gkonomisk innsikt.
Begrepet er dermed neert beslektet til kvalitetsdravan finner i regnskapsloven 8§ 3-2a:
«arsregnskapet skal gi et rettvisende bilde...» Vimleia en analyse av regnskapskvaliteten
vil en regnskapsbruker veere i stand til & vurderéadesignalene som foreligger. En slik

analyse kan dermed vaere med pa & forhindre ubépageerraskelser i ettertid.

En av Norges stgrste konkurser illustrerer hvotigilet er a stille seg kritisk til de
rapporterte regnskapstallene. | Sponsor Service fa&&ok deler av ledelsen manipulasjon
av resultatet ved at en rekke kontrakter ble inistekt far de formelt var undertegnet.
Avtalene viste seg imidlertid a vaere luftslott salairi kom til realisering. For de tre siste
driftsdrene hadde Sponsor Service en tilsynelatpoditiv resultatutvikling, selv om
selskapet gikk fra en utfaktureringsgrad (i % akflaate inntekter) pa 74 % i 2000 til 39 % i
2001. I tillegg var kontantstrammen fra operasjnaktiviteter i samme periode negativ med
13,2 millionef. Konkursen medfarte store tap for kreditorenehogedkreditor Nordea matte

tapsfare hele 200 millioner. | ettertid har imidileémNordea saksgkt revisjonsselskapet Ernst &

" http://www.lovdata.no/cgi-wift/wiftidles ?doc=/apgatis/www/docroot/Ir/Irb/Ib-2009-
100834.html&emne=konkurs%20plikt%20oppbud&&



Young for mangelfull revisjon av regnskapene. Idasigrett ble Nordea tilkjent omlag 122
millioner i erstatning. Retten mente at bankergretéirlig kredittvurdering og svikt i interne

rutiner, selv matte ta ansvar for deler av tapet.

6.2. Analyse av malefeil

Malefeil oppstar nar de rapporterte tallene i régpst ikke reflekterer virkelig verdi. Ved a
vurdere et regnskap for malefeil, analyseres letalit pa de offentlige regnskapstallene.
Dersom det blir oppdaget darlig kvalitet pa regpskiataen, ma man vurdere om det skal

normaliseres for eller justeres bort. Knivsfla (2Dgkiller mellom tre typer malefeil:

(Ideal — virkelig) + (GRS — Ideal) + (RapporterGRS)

Malefeil type 1 Malefeil type 2 Malefeilpg 3

Malefeil type loppstar nar lovgiver har et annet ideal for regpskapportering enn det som
er virkelig verdi. Det finnes to ideal for regnskémring, kostmodellen og verdimodellen. Ved

a bruke historisk kost til rapportering, oppst@yssom falge av regnskapsreglenes utforming.

Malefeil type 2oppstar nar det er tillatt & rapportere noe aanatdet som er idealet for
regnskapsfaringen. En aktuell malefeil av type 2 kaere nar god regnskapsskikk tillater

lineger avskrivning over levetiden istedenfor a tnlorrekt historisk kost avskrivning.

Nar man skal vurdere malefeil av type 1 og 2, il wbere sveert viktig a kjenne til
regnskapsreglenes oppbygning for & undersgke hvoedmskapet kan ha blitt pavirket.

Malefeil type 3nnebeerer at selskapet bevisst rapporterer dtaesom ikke gjenspeiler de
underliggende forhold. | tider med gkonomiske peafédr kan det forligge store insentiver for
ledelsen til & rapportere et resultat som villdatekkerne. | den videre fremstillingen vil vi

derfor fokusere pa denne type malefeil.
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6.3. Regnskapsmanipulasjon

Dersom et selskap «pynter» pa regnskapet for davidee tall enn realiteten, blir dette omtalt
som regnskapsmanipulasjon. Regnskapsmanipulasignadieselskapets drift ikke blir
ngytralt gjengitt — regnskapsprodusentene har pé eller andres vegner tatt grep for &
oppna fordeler de eller andre ellers ikke ville o@gd. Grepene kan besta i hvilke
regnskapsprinsipper som velges, hvordan skjgnreatgamt strukturering og timing av
transaksjoner som gjennomfgres (Langli og Tellef2605).

Regnskapsmanipulasjon kan skje ved hjelp av lodgelovlige metoder.
Resultatplanleggingnnenfor lovens rammer innebaerer a utnytte flaksiten i
regnskapsreglene for & vise et resultat som ikiesgieiler realiteten. Dette gjgres ved at
valgene som foretas og skjgnnet som utgves erfoneimmen av gjeldene lovgivning, men
utfallet er slik at den underliggende utviklingéke blir ngytralt gjengitt (Langli og
Tellefsen, 2005). For eksempel ved a strekke pétilden av anleggsmidlene, kan resultatet
pyntes pa ved at avskrivingskostnaden redusereslik®evalgmulighetene i

regnskapsreglene gir dermed rom til & pavirke regpsfaringen og de metoder som benyttes.

Det er viktig & veere oppmerksom pa at selv om dskearegnskapsreglene er regnet for a
veere konservative og forsiktige, innebzerer det aadigvis ikke forsiktig resultatmaling
(Gjesdal, 2011). For eksempel skal anskaffelsedkosilvirkede varer settes til
tilvirkningskost etter hovedregelen i rskl. 8 5ahat ledd. Sma selskap kan imidlertid velge
mellom variabel eller full tilvirkningskost, menegiene etter IFRS vil ligge et sted i mellom
variabel og full tilvirkningskost. En ferdig tilket vare vil dermed bli regnskapsfert til tre
forskjellige verdier, der hovedregelen i regnskapsh vil gi den hgyeste balansefarte verdi

og det hgyeste arsresultatet (Langli og Tellef2605).

Regnskapsmanipulasjon ved hjelp av ulovlige metskar nar regnskapsprodusenten
opererer utenfor rammen av hva lovgivningen tila@fte vil dette dreie seg om direkte
bedrageri der ledelsen eller styret kan holdesatgvor handlingene. Mange av de store
regnskapsskandalene i nyere tid dreiet seg om miasjpn av denne typen. | forbindelse
med Sponsor Service konkursen i 2003, ble dergéddi konsernsjefen og gkonomi

direktgren tiltalt og degmt for bedrageri, utroskapovertredelse av regnskapsloven.
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6.4. Insentiver til regnskapsmanipulasjon

For en regnskapsbruker kan manipulasjon vaere velitigkelig a oppdage. Ledere som
utfarer manipulasjon risikerer & bli oppsagt, fdigdomdamme, og kanskje ogsa bgater eller
fengselsstraff. Man kan derfor anta at ledere emytite teknikker og metoder som er
vanskelig & avslare (Langli og Tellefsen, 2005 &edmidlertid liten grunn til a tro at
ledelsen vil manipulere regnskapsmaterialet hvikkkie har motiver for det. Derfor vil det
veere hensiktsmessig & undersgke om det forelipgsiadle insentiver for ledelsen til a foreta
regnskapsmanipulasjon. Jo flere insentiver forgtaig jo starre er risikoen for at de faktisk
begér misligheter. Dette vil igjen pavirke omfangetregnskapsanalysen man i ettertid ma
utfare. Det foreligger en omfattende forskning ketytil hvordan ulike insentiver kan pavirke
regnskapsfaringen. | sin hovedoppgave om oppdgeteadsettelse har Aaker (1998) gitt en
grunnleggende presentasjon av forskningen pa ommgiéremhever falgende faktorer som

kan pavirke graden av manipulasjon:

Manipulasjon ut i fra kapitalhypotesen

En av de mest aktuelle formene for regnskapsplgimgger handlinger for & bedre selskapets
egenkapitalprosent. Kapitalhypotesen predikergy bhizyere gjeldsgraden er, jo starre
sannsynlighet er det for at bedriftslederne vipeaelegnskapsmetoder som gker periodens
resultat (Aaker, 1998). Gjeldsgraden blir normaityttet for a tallfeste bedriftens evne til &
tale tap. Desto hayere dette forholdstallet ehggere er risikoen for en potensiell lanegiver
ved a yte kreditt. Dette er grunnen til at en rekliaker og kredittinstitusjoner stiller bestemte
krav til dette forholdstallet i lanevilkarene (Hude et al., 2010). Dersom et selskap foretar
resultatakende justeringer for & bevisst gke perisdesultat, vil man dermed gke opptjent
egenkapital tilsvarende. Dette medfarer at lanegivetarre grad vil gd med pa a finansiere
nye investeringer. Et annet forhold som kan hadretg for egenkapitalprosenten er at

egenkapitalen er viktig for utbyttereglene i aksyen.

Det foreligger en rekke forskning pa dette omrabéaliwal (1980) argumenterer med at et
selskap som har mye gjeld i forhold til egenkapitavelge regnskapsmetoder som gker
resultatet. 1 1982 fant Schwartz statte for hyperiesm at bedrifter truet med insolvens
foretok resultatgkende regnskapsendringer for aetiywlde tilliten hos kreditor. Nyere
forskning viser imidlertid et mer nyansert bilde deange forhold vil spille inn. For eksempel
vil bytte av leder eller anmerkninger fra revisarnne pavirke manipulasjonsgraden.
Sweeney (1994) undersgkte hvordan selskap somntapedrudd pa laneklausuler reagerte
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giennom regnskapsfaringen. Hovedsakelig fant huat oér et foretak neermet seg brudd pa

gjeldsklausuler, foretok selskapet flere resultatmle regnskapsendringer.

Manipulasjon ut i fra relasjonskontrakter

En relasjonskontrakt er et samarbeid mellom togpatm er bygget pa et sett med
underforstatte antakelser. Vanligvis er slike atitke beskyttet gjennom lov, og partenes
tillit til hverandre er viktig. Derfor vil partenaykte for a overholde slike avtaler ogsa kunne
spille inn. Bowen et al. (1995) har undersgkt haordlike relasjonskontrakter med kunder,
leverandgrer, ansatte og kortsiktige kreditorer diansentiver til & pavirke
regnskapsfaringen. Her fant forskerne stotte féedglsens valg av resultatgkende
regnskapsmetoder er positivt relatert med hvoksferetaket er avhengig av sine

interessenter.

Manipulasjon ut i fra den politiske hypotese

Jensen og Meckling (1976) hevder at selskap sagjeastand for politisk oppmerksomhet vil
ha et insentiv til & velge regnskapsmetoder somse@r resultatet. Dette kommer av at
myndighetene vil kreve en stgrre del av den velseldkapene skaper, og giennom mer
regulering, gkte skatter og mer fokus pa «selskegpsansiale ansvar» vil de kunne gke
kostnadene for selskapene. Denne kostnaden vilarialveere en funksjon av stgrrelsen.
Watts og Zimmerman (1978) hevder at denne typene stskap vil ha flere fordeler ved a
presentere et lavere resultat, enn et som er haereil ha mer &pareved a unnga gkte
skatter og reguleringer. Sma selskap vil imidleviere mindre synlige, og veere mindre i
sakelyset for politisk velferdsfordeling. Fordelerszl & presentere et lavere resultat vil ikke
veere like store som & presentere et hgyt resGigsa Lillien og Pastena (1982) fant statte for
denne hypotesen nar de undersgkte starrelse dtatesiluserende manipulasjon i
oljebransjen. Den politiske hypotese predikerenubel at selskap som er gjenstand for
politisk oppmerksomhet, er mer tilbgyelig til & gelregnskapsprosedyrer som reduserer

resultatet.

Manipulasjon ut fra bonushypotesen

For a redusere agentkostnader i ansettelsesfoviidéierlanninger ofte bli bestemt ut fra
regnskapsmessig resultat. En slik bruk av bonukawd dermed gi leder insentiv til & velge
regnskapsmetoder som gker resultatet. Healy (198%rsgkte hvordan bonusavtalens

resultatgrense pavirket regnskapsfaringen. Hansfatte for at i perioder der resultatet var
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over grensen for utbetaling, ville ledere ytteni@eke resultatet. Motsatt var det i perioder
der resultatet falt under grensen. Da ville ledérelter velge a redusere resultatet ytterligere
for & gke fremtidige inntekter. Grensene har hiitet flere ganger, og forskere som Gaver et
al (1993) og Holthausen et al. (1995) fant staiteaf ledere som ligger over grensen var mer
tilbayelig for & foreta resultatgkende justeringeen fant ikke statte for at ledere under

grensen ville foreta resultatreduserende tiltak.

Skattemotiver

Tradisjonelt har det vaert store skattemotiver foedusere rapportert resultat i
finansregnskapet (Aaker 1998). Dette kan for ekstmifeie seg om svart arbeid der deler av
omsetningen holdes utenfor regnskapet, og dernesdartberegning av utgaende

merverdiavgift og skatt.

Eierskapets innvirkning pa manipulasjonsgraden

Hypotesen om at bedrifter med neer eier/leder ttikimg vil velge regnskapsmetoder som
pavirker resultatet annerledes enn bedrifter dielé®n har avstand til eierskapet, stammer fra
Watts og Zimmerman'’s (1978) positive teori. Denifios teori bygger pa to antakelser: For
det farste vil ledere strebe etter & maksimeregén nytte (gkonomisk rasjonalitet), og for

det andre antar man at lederens nytte er posstiatert til deres kompensasjon.

Ut i fra den positive teori, kan man anta at leddogetak med naer eier/leder tilknytning vil
ha mindre behov for & velge regnskapsmetoder s@anrgkultatet. Smith (1976) hevder i
tillegg at disse lederne vil veere mer utsatte foel§e regnskapsmetoder som gir lavere

rapportert resultat for & pavirke skattekostnadiem ée ansattes lgnnsforhandlinger.

| selskap der lederskap og eierskap er Klart adsksler undersgkelser at ledelsen har starre
sannsynlighet for & velge metoder som resulteneyere og tidligere rapporterte inntekter.
Warfield et al., (1995) fant en positiv sammenhsredlom regnskapets informasjonsverdi og
foretakets eierandel. Her vil imidlertid ogsa agemtblematikken spille inn, slik at det vil
veere aktuelt & benytte bonusbasert lgnn for & éiberte ledernes handlinger. Dette

ytterliggjer risikoen for resultatgkende maniputesj

DeChow's (1995) analyse av «verstingene» vistel@mid at eier/leder bedrifter har starre

muligheter til & forta grov manipulasjon hvis bebbvirkelig er til stede.
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Revisors innvirkning pa manipulasjonsgraden

Et av formalene med revisjonsinstituttet er atsewiskal bidra til & forebygge og avdekke
ulike former for gkonomisk kriminalitet (NOU 2009:4&Revisors hovedoppgave er a vurdere
om arsregnskapet er utarbeidet og fastsatt i samssa lov og forskrifter, jfr. revisorloven §
5-1 farste ledd farste punktum. Dette innebaeresvasor vurderer om den revisjonspliktiges
ledelse har oppfylt sin plikt til & sgrge for ortl&nog oversiktlig registrering og
dokumentasjon av regnskapsopplysninger i samsvdrolkfaringsloven, jfr. revl.§ 5-1
farste ledd annet punktum. | tillegg skal revisgs® vurdere om opplysningene i
arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningefodsatt drift, og forslaget til anvendelse
av overskudd eller dekning av tap er i samsvar lmedg forskrifter, og om opplysningene er
konsistente med arsregnskapet. Revisor utfgresjomén etter beste skjgnn og ma vurdere
risikoen for at det kan foreligge feilinformasjoérsregnskapet som fglge av misligheter og
feil. Det er dermed sveert viktig at revisor hasttibkkkelig grunnlag til & vurdere om det
foreligger brudd pa lover og forskrifter av ves@nbetydning for arsregnskapet, jfr. § 5-2
forste ledd.

Fra 1. mai 2011 ble det innfart en ny lovendrinmsonebeerer at sma aksjeselskap, som
oppfyller naermere bestemte vilkar, selv kan velgede gnsker revisjon av arsregnskapet.

Hovedvilkdrene for & velge bort revisjon er at lsafet hat:
1. Driftsinntekter under 5 millioner kroner.
2. Balansesum under 20 millioner kroner.
3. Gjennomsnittlig antall ansatte er ikke er mer e@radsverk.

Selskap som velger bort revisjonsplikten vil midgé® betydningsfulle verdien revisjonen har
for korrekt skatte- og avgiftsberegning, samt derdien revisjonen har for & forebygge og
avdekke gkonomisk kriminalitet. 1 tillegg vil detdditorvern som falger av kapitalreglene i

aksjeloven bli ytterligere svekket n&r sma selskelger bort revisjonef.

6.5. Metoder for & avdekke regnskapsmanipulasjon
| dette avsnittet vil vi beskrive hvordan man kaslare regnskapsmanipulering nar man kun

har tilgang til offentlige arsrapporter, dokumeragrfakta. Vi vil fgrst ta utgangspunkt i

81 tillegg vil ikke fritaket gjelde for foretak somr under tilsyn av Finanstilsynet eller aksjesafskom er morselskaper i
konsern.
 www.revisorforeningen.no
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Gjesdals (2011) metoder for a avdekke faresignatgnskapet far vi gar mer i detalj rundt

regnskapspostene og presenterer Penmans (2016jlagged analyse.

Bytte av revisor

Med visse unntak krever norsk lov at personer ognsanslutninger som driver
neeringsvirksomhet, skal ha ekstern revisjon (Gul@606). Revisors arbeid bestar i &
bekrefte at det ikke foreligger vesentlige feikelusikkerhet knyttet til arsregnskapet, og at
det ikke er avdekket andre forhold som har betyglfioan regnskapet, jfr. revl. § 5-6. |
aksjeselskap er det generalforsamlingen som skgé vevisor, jfr. asl § 7-1. Videre er det
lovregulert i aksjeloven § 7-2 annet ledd, sanewi.r§ 2-1, at aksjeselskap ikke kan avsette
revisor utenom generalforsamlingen saklig grunnAt foretaket er uenig med revisor
vedrgrende regnskapsmessig behandling eller regisgmdlinger, er etter loven ikke saklig
grunn. En revisor som etter foretakets oppfatniitgfdr naergaende og vanskelig, kan ikke

byttes ut pa dette grunnlaget.

Revisor har bade plikt og rett til & si fra seg dy@yet dersom han har avdekket og papekt
vesentlige brudd pa lov og forskrifter, og den sgspliktige ikke iverksetter ngdvendige
tiltak for & bedre forholdene, jfr. revl § 7-1. Eavisor som patar seg ansvar for revisjonen
etter en annen revisors fratreden, skal be omelgtafra den forrige revisor om det foreligger
forhold som tilsier at en ny revisor ikke bar ps¢g oppdraget, jfr. revl. § 7-2. Man kan
dermed forvente at de selskap som ikke opptremssar med regelverket, vil ha reduserte
muligheter for & overleve over tid. Revisors frene og ny revisors oppdragsvurdering er

sdledes et godt bidrag i kampen mot gkonomisk katfitet og userigsitet i nseringslivét.

Et selskap som driver rederlig virksomhet og inmejwa tillit hos revisor, vil sjelden se seg
tjent med & bytte revisor uten videre. Derimotetikelskap som beveger seg pa kanten av
loven kunne ha en egeninteresse i a bytte rew4at.en analyse av regnskapskvaliteten kan
det derfor veere lurt & se hvor ofte selskapet ietrevisor de siste arene. Hyppig
revisorskifte kan sees pa som et faresignal pévigar kan ha oppdaget vesentlige forhold
som selskapet ikke har ryddet opp i. Resultatetdeaveere at selskapet har byttet ut revisor i

hap om at ny revisor ikke vil oppdage og papeksaieme forhold.

10 http://revreg.pdc.no/pdf/2010/4-51-4.pdf

50



Uvanlig revisjonsberetning

Gjennom en normal revisjonsberetning bekrefters@vat han har oppnadd betryggende
sikkerhet for at arsregnskapet er avgitt i samaved lov og forskrifter, og at det gir et
rettvisende bilde av virksomheten. | tillegg skalisor pase at ledelsen har oppfylt sin plikt
til & s@rge for ordentlig og oversiktlig registregiog dokumentasjon av
regnskapsopplysninger, jfr. revisjonsstandardery &% Revisor skriver da en beretning uten
presisering og konkluderer positivt pa alle forhd&rsom revisor finner forhold som strider
mot dette, skal dette informeres om i revisjonsimengen. Det er da to avvik som kan
forekomme, avvik fra normalberetningen som ikkeger revisors konklusjoner: beretning
med presisering, eller avvik fra normalberetningem bergrer revisors konklusjon om

arsregnskapet: beretning med forbehold eller negatiklusjon.

Beretning med presiseringinner revisor forhold i regnskapet som han gnékeenlede
regnskapsbrukerens oppmerksombhet til, uten at tietieldet har betydning for regnskapet
som helhet, kan revisor avlegge en normalberetsamg inneholder presiseringer (Gulden,
2006).

Beretning med forbehold eller negativ konklusjpersom revisor ikke kan uttale seg med
betryggende sikkerhet om at regnskapet ikke inmEnalesentlig feilinformasjon, eller har
funnet betryggende sikkerhet for at regnskapethaltker feilinformasjon, skal revisor
rapportere om dette. At et forhold er vesentlich@emer at en rimelig regnskapsbruker ville
endret sine disposisjoner dersom forholdet vartkjgavisor kan avlegge to typer beretninger
med forbehold: Beretning med forbehold pa grunosikkerhet, der revisor konkluderer
positiv men tar forbehold om mulig vesentlig feibtrmasjon. Eller beretning med forbehold
pa grunn av feilinformasjon. Revisor konkluderempdaitivt, men tar forbehold om
feilinformasjonen revisor har avdekket. 1 tilledgigen beretning med forbehold, kan revisor
avlegge en beretning der han konkluderer med aikkarkan uttale seg om regnskapet. Dette
er aktuelt nar revisor ikke har klart & fremskafigtrekkelig bevis for & konkludere positivt,
der forholdet er sa vesentlig og omfattende aegrskapet som helhet kan vaere villedende
eller misvisende. Til slutt kan revisor avleggediring med negativ konklusjon. Dette
innebeaerer at revisor finner det bevist at regnskifge er avlagt i samsvar med lov og god
regnskapsskikk, og feilene er sa vesentlige aegnskapet totalt sett gir et misvisende eller

villedende uttrykk for virksomhetens gkonomiskdiaty og/eller resultat.
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Dersom en revisjonsberetning inneholder presiserietier forbehold, kan dette fortelle mye
om selskapets og ledelsens integritet. | en andlgsenan da ta hgyde for de forhold revisor
avdekker. Man bgr imidlertid ogsa stille seg kkitiis opplysningene i arsregnskapet, da det

kan foreligge forhold som revisor ikke avdekkeeehegnet som vesentlige.

Uklare eller kompliserte noter

| store aksjeselskap kan det vaere en risiko kntjttat arsregnskapet inneholder for mange
uklare og kompliserte noter. Uoversiktlige noten kadra til & skjule de underliggende
forholdene. Regnskapsbrukere som ikke har tilsgkggkunnskap om regnskapet kan da
danne seg et feil bilde av informasjonen som piteses. Derfor er det viktig & granske
notene ngye for & kontrollere at de opplysningeme star oppfart, ikke vil pavirke en

beslutning.

Etter regnskapsloven kan sma selskap utarbeideki@de noteopplysninger. Dette innebaerer

at regnskapet ofte vil inneholde for fa eller mahdke noter. Risikoen vil derfor i starre grad
veere knyttet til mangelen pa informasjon. Dettewvieg imidlertid ogsa & veere tilfelle i store
selskap. | forbindelse med Sponsor Service-domrike etten seg kritisk til mangelen pa
opplysninger i notene. Noteopplysningene som bigtavar utformet pa en slik mate at det
ville vaere svaert vanskelig for eksterne regnskapsve & danne seg en oppfatning om
selskapets egenomsetning. Nar man skal analysezgretkap, og dets kvalitet, er det dermed
viktig & forsta det som star eller ikke star i meeHar man en god regnskapsforstaelse og
sunn skepsis vil dette veere til god hjelp nar niaat foreta en analyse av notene, og

regnskapskvaliteten for gvrig.

6.6. Rgd-flagg analyse

For & avslare regnskapsmanipulasjon har Penmag)2bdiklet en analysemetode for &
avdekke regnskapets kvalitet. Denne diagnostisemetoden, som ogsa kalles «rgd-flagg»
analyse, innebeerer & beregne visse forholdstahaten maten identifisere mulige
uregelmessigheter i regnskapet. Pa grunn av ppasipm dobbel bokfgring i regnskapet, vil
manipulasjon av inntekten alltid etterlate segpeirsMan kan dermed ikke pavirke
resultatregnskapet uten & pavirke balansen. Végidogske endringene i balansen kan man
finne spor pa eventuell manipulasjon. Penmans aaayimidlertid ment fra et verdsettelses
perspektiv og er utarbeidet etter amerikanske tegpssegler. Vi vil derfor kun ta med de
diagnosene som er relevante for var analyse, odeataar hensiktsmessig vil vi supplere med
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Mulford og Comiskey (2002) metoder for & avdekkesakiv regnskapsfaring.

6.6.1. Diagnoser for & avdekke manipulasjon av salmntekter
Salgsinntektene er av god kvalitet dersom de eegelrett estimator av kontantene salget vil
generere (Penman, 2010). For & avdekke eventualpoiasjon av salgsinntektene, kan man

vurdere forholdet mellom salgsinntekt og kundefogier™:

Netto sagsinntekt

Di 1.1=
laghose Netto utestdende kundefordringer

Dersom salgsinntekten gker mer enn de utestaemiefardringene sammenlignet med
tidligere ar, kan dette veere et varsel om en mkst@ninntektsfaring. Dette bar imidlertid

vurderes opp mot selskapets rutiner for kontarkredittsalg.

Kundefordringene kan videre undersgkes ved a feresammenligning av endringene i
salgsinntekten mot endringen i de utestdende kondiifigene. Her bgr man se pa
endringene i forhold til tidligere ar og eventuaiansjenormen. En bar vaere spesielt

oppmerksom pa situasjoner der salgsinntektenemkas kundefordringene reduseres.

Diagnose 1.2 = Sammenligne prosentvis endring i salgsinntekter med

prosentvis endring i utestdende kundefordringer

6.6.2. Diagnoser for & avdekke manipulasjon av kasader
For & undersgke eventuell manipulasjon av kjerstelealene, kan man foreta falgende

undersgkelser:

Undersgk endringer i driftsrelaterte eiendeler medkapitalens omlgpshastighet
Ved a foreta en normalisert beregning av kapitatenkzpshastighet (ATO) og sammenligne

den med dagens driftsresultat, kan dette gi efkandi pa om driftsresultatet er som det skal.

Normalisert driftsresultat

Di 2.1 =
1agnose Driftsresultat

Normalisert driftresultat = Fri kontantstragm A Salg / Normal ATO

11 Netto salgsinntekter = Kontanter fra salg Netto utestdende kundefordringet-Returnering av varer og rabatten—
Uopptjent inntekt -A Garantiforpliktelser
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Dersom det normaliserte driftsresultatet er forfigiéra 1.0 vil det vaere grunn til & heise et

rgdt flagg og flere undersgkelser bgr gjennomf@esaman, 2010).

Undersgk endringer i kapitalens omlgpshastighet:

Det neste steget i en analyse av kostnadene ateisgke endringene i kapitalens
omlgpshastighet. Manipulasjon av driftskostnadeéhendre bade profittmargin og kapitalens
omlgpshastighet, men i motsatt retning. En endrkapitalens omlgpshastighet kan derfor

veere grunn til & heise et rgdt flagg. Penman neensituasjoner en bgar veere pa vakt etter:

» Dersom selskapet manipulerer driftskostnader foprettholde eller gke
profittmarginen vil dette redusere kapitalens orslegstighet.

» Dersom selskapet har en hgy gkning i netto operakgoeiendeler, samtidig som det
er en liten eller negativ endring i kapitalens opslgastighet, vil det vaere en grunn til
a heise et radt flagg.

Undersgk av- og nedskrivningskostnaden
Lav avskrivning/nedskrivning vil ofte innebzere @releler ma nedskrives senere ar, mens
hgy avskrivning eller nedskrivning kan resultefieemtidig gevinst ved salg av eiendelene.

For & undersgke disse kostnadene har Penman @@10¢t falgende diagnostikk:

Avskrivning

Di 2.2 =
1agnose Nyinvesteringer

Avskrivningskostnaden reflekterer bade avskrivninggevarige driftsmidler og immaterielle
eiendeler. | falge Penman er det stor sannsynlighett fremtidige avskrivninger vil gke

dersom forholdstallet er lavere enn 1.0.

Dette ma imidlertid sees i sammenheng med denlintyén selskapet er i. For selskap i en
avvikling eller nedbyggingsfase er det vanlig atkaivningene er hgyere enn arets
investeringer. Forholdstallet vil da veere over E@x. selskap som forventer hgy vekst kan
man derimot forvente at arets investeringer vilrgaeavskrivningskostnaden (Langli og

Tellefsen, 2005), noe som tilsier et forholdstalldre enn 1.0.
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Utfordre periodiseringene
Penman (2010) mener at det er viktig & ha en kifteddning til bade totale og individuelle

periodiseringsposter.

Kontantstrgm fra drift
Driftsinntekt

Diagnose 2.3 =

Diagnosen forteller hvor stor andel av salgsinmelgom avleires i form av netto
innbetalinger fra de operasjonelle aktivitetene. d&cet selskap skal vaere levedyktig, ma
forholdstallet veere positivt over tid. En positioritantstram fra drift viser at innbetalingene
fra driftsaktivitetene overstiger utbetalingenehdwyere forholdstallet er, desto bedre er
selskapets evne til & generere kontantstrammeikaorbrukes til & finansiere investeringer i

anleggsmidler, nedbetale lan, utdele utbytte ¢itree mv (Langli og Tellefsen, 2005).

Undersgke enkeltposter i balansen
Dersom de operasjonelle eiendelene i balansenandedart til en for hay verdi, vil en matte

skrive de ned i fremtidige ar. Penman (2010) mémlgende forhold er spesielt mistenkelige:

» Eiendeler som er balansefart til en hgyere verdiraarkedsverdi.

» Eiendeler som er balansefgrt til omsetningsvesdlr {falue), seerlig dersom

omsetningsverdien er estimert.
« Eiendeler som skyldes uvanlig balansefaring avriamsdr.
« Immaterielle eiendeler ma vurderes kritisk, spésielsom inneholder estimerte
verdier og estimerte avskrivningssatser. For ekstnmgsatt skattefordel.
Selskapets forpliktelser bar undersgkes pa samre owspesielt fokusere pa:

» Estimerte forpliktelser som pensjonsforpliktelggarantier og forskuddsbetalte
inntekter. Se pa tendensen i forhold til totalerapnelle forpliktelser.

« Forpliktelser som ikke inngar i balansen, er sotasifnevnt i noter. Slike forpliktelser
kan dreie seg om leasingavtaler eller lanegararidier som star skrevet i notene om

slike forpliktelser bgr studeres ngye (Penman, 2010
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6.7. Oppsummering

Kapittelet startet med a forklare hvordan maledgilregnskapsmanipulasjon kan pavirke
regnskapsfaringen. Deretter blir det trukket inikaulnsentiver ledelsen kan ha for &
manipulere et regnskap, og hvordan eierskap ogaetiar en innvirkning pa dette.
Avslutningsvis blir det presentert to metoder fav@lekke regnskapskvalitet; Gjesdals
(2011) identifiserbare faresignaler, og Penmang@@@rade-flagg» analyse. Man ma
imidlertid veere oppmerksom pa at nar man foretaarelyse av regnskapskvaliteten pa
denne maten, er det veldig viktig at selskapeenaipen redegjarelse slik at det er mulig

a finne en forklaring pa utviklingen i regnskapissaé.
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7. Analyse av selskap A

| de to neste kapitlene vil vi foreta en case-&wli to selskap. Av personhensyn har vi valgt
a anonymisere selskapene, og refererer til demsstskap A og selskap B. Hvert av
kapitlene har samme oppbygning. Vi starter medahpgresentasjon av selskapet, far vi gar i
gang med selve regnskapsanalysen. Analysen bedidrhaldstallsanalyse,
stramningsanalyse, syntetisk rating og analysegnskapskvaliteten. Avslutningsvis
vurderer vi de juridiske forholdene knyttet til Kanrsen, og ser pa mulige konsekvenser for
styret, revisor og kreditor. | begge selskapendyareer vi de siste fire driftsar. Vi forutsetter
at det siste avlagte arsregnskapet danner grurrftageonkursen noen maneder senere.

7.1. Presentasjon av selskapet
Selskap A ble stiftet i 1998 og drev som entreprémgen bygg og anleggsbransjen pa
sgrlandet. Oppdragene varierte mellom alt fra wjbygav et stort veiprosjekt, til

grunnarbeid pa diverse utbyggingsprosjekter, tomtéder etc.

Sommeren 2008 meddelte selskapet at de begyntek& mr®blemer innenfor bransjen, blant
annet som et resultat av finanskrisen. Det bleodsokt a skaffe likvider ved a selge
anleggsmidler, kutte kostnader og da spesielt @sere leasingkostnader. Redningsaksjonen
viste seg imidlertid & komme for sent, og selskegjzerte selv oppbud i desember 2008. Pa
daveerende tidspunkt hadde selskapet 33 ansatsaBet avla arsregnskap til og med ar
2007, og det er driftsarene 2004 til 2007 vi vikdsere pa.
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7.2. Omgruppert finansregnskap
Med utgangspunkt i selskapets arsregnskap for gemi@004 til 2007, har vi utarbeidet
folgende omgruppering av resultat og balanse. faléx presentert i hele tusen.

2004 2005 2006 2007

Salgsinntekter 18718 25093 44358 55811
- Driftskostnader 18426 26262 44855 59788
= Driftsresultat (for skatt) 292 -1169 -497 -3977
Skattekostnad:

Rapportert skatt 47 0 151 -1251

Skatt andre drifts inntekter (kostnader) -4,2410,76 574,84 103,04

Skattefordel pa netto finanskostnader -75,0440,56 -93,52 -134,68
Skattekostnad relatert til driften 126 -270 -330 -1219
= Driftsresultat (etter skatt) 166 - 899 -167 -2758
Andre drifts inntekter -15 1467 2 053 368
Skatt andre operasjonelle inntekter (kostnader) 2 -4,410,76 574,84 103,04
Andre operasjonelle inntekter etter skatt -11 1056 1478 265
= Ordinaert resultat etter skatt 155 157 1311 -2493
Netto finanskostnader:
Finanskostnad 279 532 337 486
Finansinntekt 11 30 3 5
Netto finanskostnad far skatt 268 502 334 481
- Skatteeffekt (28 %) 75 141 94 135
= Netto finanskostnad etter skatt 193 361 240 346
= Arsresultat - 38 -204 1071 -2839

Resultatoppstillingen blir delt opp i driftsrela&og finansielle inntekter og kostnader.
Skattekostnaden blir fordelt forholdsmessig pasalgekten, andre driftsinntekter og netto

finanskostnad, basert pa en skattesats pa 28 %.

| 2006 inntektsfarte selskapet blandt annet erssaitekt pa 2,2 millioner. | arsberetningen
aret etter kommer det imidlertid frem at dette atbealdri ble fakturert. Belgpet ble ikke
tapsfart eller korrigert for. | falge foreldelsesgtm § 2 har selskapet en frist pa 3 ar til & kreve
inn fordringene. Vi har dermed ikke nok informasjdra vurdere om det foreligger
overveiende sannsynlighet for at fordringen ikKebliiinnkrevd. Av den grunn har vi ikke
korrigert resultat eller balanse for denne tvistanyi benytter i helhet de regnskapstallene
som foreligger. | analysen vil vi imidlertid diskare effekten av at resultatet kan veere
overvurdert dette aret. | tillegg er det veere \éerderke seg at dersom fordringen ikke hadde
blitt resultatfgrt i 2006, ville selskapet hatt atégt arsresultat siden 2002.
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2004 2005 2006 2007

Driftsrelaterte anleggsmidler 1260 424 1488 3360
- Langsiktig driftsrelatert gjeld 0 0 0 0
= Netto driftsrelaterte anleggsmidler 1260 424 1488 3360
Driftsrelaterte omlgpsmidler 5100 7157 14235 15014
- Kortsiktig driftsrelatert gjeld 4409 4573 9841 12576
= Driftsrelatert arbeidskapital 691 2584 4394 2438
Netto driftseiendeler 1951 3008 5882 5798
Finansielle anleggsmidler 500 414 220 0
+ Finansielle omlgpsmidler 325 134 202 10
= Finansielle eiendeler 825 548 422 10
Sysselsatte eiendeler 2776 3556 6 304 5808
Egenkapital 406 202 2774 1434
Langsiktig finansiell gjeld 1918 20 0 1379
Kortsiktig finansiell gjeld 451 3334 3531 2994
Sysselsatt kapital 2775 3556 6 305 5807

| tabellen er ikke alle postene selvforklarendesdtitskattefordel inkluderes i de
driftsrelaterte anleggsmidlene. Videre kan detulisies om kasse/bank/post er en finansiell
eller driftsrelatert eiendel. | all hovedsak kanmaata at kasse/bank er driftsrelatert. Vi har
imidlertid valgt a fgre dette som en finansiellrelel for & unnga problematikken med a
fordele renteinntektene. Denne behandlingen vié ikl betydning for de konklusjoner vi
trekker. Nedgangen i egenkapitalen skyldes undddsaae i 2004, 2005 og 2007, mens
overskuddet i 2006 gker egenkapitalen. | 2006 @y 20ir det tilfgrt 1,5 millioner i
egenkapitalinnskudd for hvert av arene.
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7.3. Analyse av forholdstall
Her vil vi gjiennomfare en forholdstallsanalyse aiskap A, der formalet er a vurdere
selskapets gkonomiske stilling. Forholdstallsaretydeles opp i lsnnsomhet, finansiering,

likviditet og soliditet.

7.3.1. Lennsomhetsanalyse

2004 2005 2006 2007
Bruttofortjeneste 77 % 4% 67% 75 %
Bruttofortjeneste inkl. Ignnskostnad 42 % 36% 37 % 36 %
Bruttofortjeneste inkl. Ignnskostnad og 3% -3% 0% -7 %
andre driftskostnader
Totalkapitalrentabilitet 5% 4% 13 % 21 %
Avkastning pa sysselsatt kapital (RoCE) 14 % 10% 32 % -60 %
Driftsrentabilitet 23 % 12% 35% -62 %
Resultatgrad 15% 12% 35% -65%
Kapitalens omlgpshastighet 16 10 10 10
Egenkapitalrentabilitet 9% 67% 72% -135%

Bruttofortjenestenndikerer at vareforbruket er lavt i forhold tdlgsinntekten. Dette kan
forklares ved at salgsinntekten i tienesteytendessimhet ogsa genereres av lgnnskostnader
og andre driftskostnader. Ut fra analysen ser vaa¢kostnaden i 2006 er hgyere
sammenlignet med de andre arene. Bruttofortienéskéudert lann ligger imidlertid pa
samme niva i 2006 som i 2005 og 2007. Det kan padat det hgye vareforbruket
kompenseres med lavere lgnnskostnad. Bruttofodjenenkludert Iann og andre
driftskostnader er negativ i 2005 og 2007, og hR006 som er det eneste aret med positivt
arsresultat. Ved a inkludere andre driftskostnaelées oppmerksomheten mot starrelsen og
arsaken til disse kostnadene. Det er i tillegg \denderke seg at vi ikke har inkludert annen
driftsinntekt i salgsinntekten siden det er usikkea den innebaerer. Annen driftsinntekt gjar

at selskapet far positivt driftsresultat i aller@@ainntatt 2007.

Totalkapitalrentabiliteterer normalt 8,5 % i bygg og anleggsbransjen (H20)5). Det
eneste aret med tilfredsstillende totalkapitalreititat er 2006. Dette aret ble det imidlertid
resultatfgrt en omdiskutert inntekt pa 2,2 milliargten denne ville driftsresultatet og
rentabilitetsberegningene blitt negative. Med ukraa 2006, er avkastningen mindre enn

risikofri rente og risikopremie for alle arene.
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Avkastning pa sysselsatt kapital (Ro@&) hayere avkastning enn totalkapitalrentabilitete
siden selskapet har en stor andel rentefri fjaidm trekkes ut av nevneren. Det er vanskelig
a finne et sammenligningsgrunnlag til RoOCE, memiggansnittet for bygg og
anleggsbransjen i 2003 var 11,3 % (Hoff, 2005) t®etdikerer at ROCE er tilfredsstillende i
2004 og 2006. RoCE ligger merkbart hgyere ennkapatialrentabiliteten i 2004. Dette kan
tyde pa at totalkapitalrentabiliteten er undervardg ikke viser den reelle Isnnsomheten.

Driftsrentabilitetener hgyere enn RoCE siden selskapet har en litgel dniftsfremmende
eiendelel’. Den positive driftsrentabilitet indikerer at selgriften er lsnnsom i 2004 og
2005.

Ved & dekomponere driftsrentabiliteten ser vi atiteden har en relativt hgy omlgpshastighet.
Dette til tross for at selskap A er en kapitalisierbedrift som krever store investeringer.
Omlgpshastigheten er hgyest i 2004, og redus@reneé etterpa. Reduksjonen kan vaere et
tegn pa at gkningen i kundefordringer var for sborfarte til behov for opplaning.
Sammenligner vi resultatgraden med estimert resuiétd fra SSB i 2007 pa $/8r den lav i

hele perioden. Det betyr at hver omsatt kroneayirfbrtjeneste.

Egenkapitalrentabiliteteniser at arsunderskuddene i 2004, 2005 og 200 2igane negativ
avkastning pa investert kapital. Kun i 2006 fikkreie positiv avkastning pa egenkapitalen.
Den negative egenkapitalrentabiliteten indikeregiatne taper investeringene sine, og en

risikofri plassering ville veere mer gunstig.

Selskapet leaset mesteparten av anleggsmidlenengétdt. Sma selskap kan velge a
balansefare finansielle leasingavtaler, og selgkapr unnlatt & gjgre det. Dette farer til at
den totale kapitalbasen selskapet rar over ogikbetdene i selskapet blir undervurdert,
samtidig som effekten pa resultatet og egenkapitafe blir minimal. Tar man hensyn til
leasingavtalene, blir rentabilitetsberegningenenawelert. | tillegg til lesingen er det mye
som tyder pa resultatet i 2006 inneholder en irtrgekn kan veere overvurdert. Uten denne
inntekten ville resultatet og de reelle lannsombertsgningene blitt negative, og samtidig

ville egenkapitalen blitt redusert med rundt 75 %.

12 Rentefrie gjelden inkluderer leverandgrgjeld, skytdoffentlige avgifter og annen kortsiktig gjel&Bom det ikke er
spesifisert hva annen kortsiktig gjeld innebaeretarar at det er tilsynelatende rentefri gjeld.

13 De driftsfremmende eiendelene som vi trekkeranfevneren er finansielle anleggsmidler og kontante
Yhttp://statbank.ssb.no/statistikkbanken/Default_BF?®XSid=0&nvi=true&PLanguage=0&tilside=selectvaidefine.asp
&Tabellid=08168



Oppsummering

Ved farste gyekast kan lannsomheten virke tilfreitssde. For eksempel har selskapet en
driftsrentabilitet pa 23 % i 2004. Ved grundigerelarsgkelser ser man imidlertid at
rentabilitetstallene antageligvis er overvurdettesi det ikke er tatt hensyn til leasing. En
balansefaring av leasingkostnadene ville ogsadhaseet kapitalens omlgpshastighet ved at
det bindes mer kapital i selskapet. Dette stemmerems med antagelsen om at bygg og
anleggsbedrifter normalt krever kapitalintensiveesteringer. Vi har ingen informasjon
knyttet til leasingkostnadenes omfang, men sidsult&tgraden er relativ beskjeden kan man
anta at det er en betydelig starrelse. Dersomidet 8eg at inntekten i 2006 er overvurdert,
vil selskapets lgnnsomhet veere mye darligere erst datatt. Denne inntekten gjar at det kan
trekkes tvil om eiernes avkastning noen gang vaitipo

7.3.2. Finansieringsanalyse

2004 2005 2006 2007
Anleggsdekningsgrad 1,3 0,3 1,6 0,8
Rentedekningsgraden 1,0 0,6 4,6 -7,4

Anleggsdekningsgrader2004 og 2006 overstiger 1. Dette innebaerer atlal@ysiktige
kapitalen dekker anleggsmidlene og deler av vaestigDerimot har selskapet i 2005 og
2007 ikke tilstrekkelig med langsiktig kapital &ildekke anleggsmidlene, og derfor ma
selskapet finansiere flere av anleggsmidlene meigiktg gjeld. Sveert mange av
anleggsmidlene ble imidlertid leaset og ikke batdast. En balansefaring ville gkt bade gjeld
og anleggsmidler med samme starrelse, forutsaeViktid pa anleggsmidlet og leieperioden.

Dekningsgraden ville dermed ha holdt seg uforandret

Rentedekningsgraderiser at driften ikke gav nok overskudd til & betinanskostnadene i
2005 og 2007. 1 2004 dekket overskuddet akkurdekastnadene, men rentedekningsgraden
ansees fremdeles som svak siden den er undePOR6Ifarte gkt egenkapital til en hgyere
rentedekningsgrad, som fglge av at finanskostnagigkened. | 2007 var dekningsgraden
negativ siden driften var negativ far fratrekk fimanskostnadene. Dette indikerer at selskapet

padro seg mer gjeld enn de klarte & betjene.

Oppsummering
Finansieringsanalysen vitner om darlig finansiesstguktur. | 2005 nedbetalte selskapet
nesten all langsiktig gjeld, samtidig som egenladeit ble ytterligere svekket.
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Anleggsmidlene ble deretter hovedsakelig finansierkortsiktige laneopptak. Samtidig

klarte ikke selskapet a betjene gjeldsrentene062fty 2007 ble den langsiktige kapitalen gkt
gjennom egenkapitalinnskudd, samt opptak av pagittgR007. Rentedekningsgraden var
svak for alle arene, med mulig unntak av 2006. &loidne rundt salgsinntekten i 2006 gjar at

vi stiller oss kritiske til om dekningen av anleggdlene og rentene var reelle dette aret.

7.3.3. Likviditetsanalyse

2004 2005 2006 2007
Likviditetsgrad 1 1,1 09 1,1 1,0
Likviditetsgrad 2 0,8 0,7 0,7 0,8
Varelagerets omlgpshastighet 7 4 6 3
Gjennomsnittlig lagringstid 63 116 78 143
Kredittid til kunder® 38 40 46 52
Kredittid hos leverandgrene 113 115 72 163
Arbeidskapital 565 -616 1066 - 546
Arbeidskapital i % av omsetningen 3% 2% 2% -1 %

Likviditetsgrad 1 og 2r totalt sett ikke tilfredsstillende nar de sesarnmenheng med den
svake lgnnsomheten. Likviditetsgrad 2 er laverelgmiditetsgrad 1 siden varelageret utgjar

en forholdsvis stor del av selskapets omlgpsmidler.

Varelagerets omlgpshastighdir redusert som falge av gkt kapitalbinding retageret.

Dette kan tyde pa problemer knyttet til & realisereelageret. Omlgpshastigheten gker
imidlertid i 2006 ved at selskapet har et hgyemefeabruk, som ikke gjenspeiles i gkte
salgsinntekter. Lagringstiden anses som lang nskaset i 2007 bruker 143 dager pa a
omsette varelageret. Nar vi legger til kundens ikiiddtar det 195 dager fra varen er kjgpt til
selskapet far pengene fra salget. Varelagereabtiett som en mer permanent eiendel nar
varene er i selskapets besittelse sa lenge, odébimed ikke regnet for & veere like likvid som
de andre omlgpsmiddeler. Det gjgr at likviditetsigRa dette tilfellet blir et bedre mal pa hvor

likvide omlgpsmidlene er, sammenlignet med likwatbgrad 1.

Kredittiden til kunder og hos leverandgiégger normalt pa 15-30 dager (Boye og
Koekebakker, 2006). Kredittiden til kundene gkeshgpm perioden, og kan antas & veere noe
lengre enn normalt. Kredittiden hos leverandgréilkesseg imidlertid mer ut fra normen.

Her ser vi at selskapet brukte mellom 72 og 163:dpg a betale leverandarene. En lang

15 Antar at alle transaksjoner er foretatt pa kreditt
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kredittid er bra for likviditeten sa lenge den ikiezer med seg ekstra kostnader. Det virker
imidlertid lite sannsynlig at en leverandgr hettrutiidere tillater opp til 163 dagers
betalingsutsettelse. Dersom selskapet har problaredra betale gjelden sin, kan det derimot
tenkes at den lange kredittiden er et resultabavaindlinger med leverandgrene. Dette

indikerer likevel svak likviditet og betalingspreiher.

Arbeidskapitaler det likviditetsmalet som klarest indikerer géorske problemer.
Arbeidskapitalen bar ikke veere negativ, da detkewdir darlig likviditet og vanskelige

forhold for normal drift. Arbeidskapitalen i selgka var negativ i 2005 og 2007, fordi den
kortsiktige gjelden oversteg omlgpsmidlene. Deratigg arbeidskapitalen i 2005 skyltes at
selskapet foretok en gkning i kortsiktig gjeld sdetvis finansierte nedbetalingen av
langsiktig gjeld. 1 2007 gkte den langsiktige ggridmen forholdsvis beskjedent i forhold til
gkningen i kortsiktig gjeld. Den negative arbeidakalen bekrefter at finansieringsstrukturen
var av kortsiktig karakter. Dette viser at selskdpalde for lite omlgpsmidler til & betale den
kortsiktige gjelden som forfalt innen ett ar. Naser pa arbeidskapital i forhold til omsetning
kommer det tydelig frem at arbeidskapitalen buragtumye hgyere i hele perioden, siden
normtallet er 10 til 15 % av omsetningen (BankerBagch, 1999).

Oppsummering

| dette avsnittet sa vi at selskapets likviditdteikvar tilfredsstillende. Dette forholdet skyldes
hovedsakelig en hgy andel kortsiktig gjeld som sikzkebetales innen et ar med
omlgpsmidler som sa vidt strekker til. | tillegglikviditetskrisen i 2005 og 2007 med negativ
arbeidskapital, hadde selskapet tydelige problenest & betale leverandgrene sine, samtidig

som det tok lang tid & realisere varelageret.

7.3.4 Soliditetsanalyse

2004 2005 2006 2007
Egenkapitalprosent 57% 25% 17,2 % 7,8 %
Gjeldsgrad 17 39 5 12

Egenkapitalprosenteligger opp mot 30 % i bygg og anleggsbransjen {H2§05).

Selskapets egenkapital ligger under dette snigeingm hele perioden, og i 2004 og 2005 er
selskapet nesten ikke finansiert med noe egenkaliiléegg tyder den lave prosenten i 2006
0g 2007 at egenkapitalinnskuddene ikke var tilsteélge, sett i forhold til bransjen og

virksomhetens risiko. Den lave egenkapitalprosebtsyr at selskapet var darlig rustet til a
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tale tap. Risikoen blir dermed i starre grad flyteer til kreditorene. Det var kun i 2006
driften tilfarte et positivt bidrag til egenkapi¢al.

Gjeldsgraderviser at selskapet har en betydelig starre arjdkl gnn egenkapital i hele
perioden. Den hgye gjeldsgraden viser saledes gptraeak soliditet, og dette blir forsterket

nar mesteparten av gjelden er kortsiktig gjeld.

Oppsummering
Soliditetsanalysen viser at selskapet hadde liémlegpital, og var hovedsakelig finansiert

med gjeld. Dette farer til svak soliditet, som m@ker tapsrisikoen for kreditorene.

7.4. Strammingsanalyse

En konkurs skyldes vanligvis darlig likviditet, ogrlig likviditet skyldes ofte svak
inntjening. Ved & foreta en analyse av strgmningggdtene vil vi fokusere pa nettopp dette.
Farst finner vi de finansielle midlene arets vinkdwet har tilfgrt driften, uttrykt sonifart fra
arets virksomheDette uttrykket danner sa grunnlaget for selvenstnengsanalysen der

formalet er & vurdere hvordan selskapet har anskadf anvendt kapital i perioden.

2004 2005 2006 2007

Arsresultat -39 - 205 1072 -283¢
+ Ordinaere avskrivninger 283 311 333 340
+ Nedskrivninger anleggsmidler 0 0 0 0
= Selvfinansieringsevne etter skatt 244 106 1405 -249¢
+ Skattekostnad 47 0 200 -1251
= Selvfinansieringsevne far skatt 291 106 1605 -375C
- Betalbar skatt 46 0 200 0
= Arets egenfinansiering 245 106 1405 -375C
- Gevinst/tap av salg av anleggsmidler 0 0 0 0
- Konsernbidrag 0 0 0 0
= Tilfart fra arets virksomhet 245 106 1405 - 3 750

Ved a ta utgangspunkt i arsresultatetet, korrifperavskrivning og skattekostnad,
fremkommer det kontantoverskudd (underskudd) sotilfert fra arets virksomhet. Her vil
«tilfgrt fra arets virksomhet» veere lik «arets dgemsiering» siden vi ikke kjenner til
gevinst/tap ved salg av anleggsmidlene. Dette kangysen en svakhet ved at man ikke kan
skille ut gevinst/tap som skyldes salg av anlegdsemnifra det som skyldes selve driften. Vi
ser imidlertid ikke at dette vil bli et stort prelmh. Som nevnt er de fleste anleggsmidlene

leaset og selskapet eier en beskjeden anleggdpeirler derfor rimelig a tro at salg av
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anleggsmidler ikke vil veere en stor del av selsiapeksomhet. | tillegg vil forholdet utgjare

en liten del av den totale analysen og vil ikkeigd@vde konklusjonene vi trekker.

Strgmningsanalyse 2004 2005 2006 2007 ‘
Tilfart fra arets virksomhet 245 106 1405 -3750
Betalte avdrag/nedbetaling langsiktig gjeld -933 -1898 -20 0
Utbytte 0 0 0 0
= Tilfart etter fradrag for avdrag og utbytte (A) -688 -1792 1385  -3750
Investeringer i anleggsmidfér 56 0 1203 741

- Avgang anleggsmidler 0 611 0 0
- Ny langsiktig gjeld 1918 0 0 1379
= Ngdvendig restfinansiering (B) -1862 -611 1203 - 638
Egenkapitalinnbetaling / tilbakebetaling (C) 0 0 1500 1500

= Endring i arbeidskapital (A-B+C) 1174 -1181 1682 -1612
+/- Endring omlgpsmidler ekskl. likvider (D) 2755 2 057 7078 779
+/- Endring i kortsiktig gjeld (E) 1372 3047 5464 2199
Netto likviditetsendring (A-B+C-D+E) - 209 -191 68 - 192
Likviditetsbeholdning pr 1.1 533 325 134 202
+/- Netto likviditetsendring gjennom aret -208 -191 68 -192
= Likviditetsbeholdning pr 31.12 325 134 202 10

Ved a ta utgangspunkt i det belgpet sotilfert fra arets virksomhetrekkes det ut betalte
avdrag pa langsiktig gjeld samt utbytte. Man komdeefrem til det belgpet som tfart

etter fradrag for avdrag og utbytt&iden arsregnskapet ikke gir opplysninger om
laneavdragene, ma vi forutsette at hele endrindgmgisiktig gjeld skyldes avdrag og
nedbetaling av gjelden. Det betyr at hele likvitibeholdningen i 2004 og 2005 har gatt med
til & dekke avdrag/nedbetaling pa gjelden. Innledsvis nevnte vi dflfart etter fradrag for
avdrag og utbyttéurde veere et positivt tall, men siden vi ikke &ialedning til & skille ut

avdrag og nedbetaling av gjelden, kan man ikkeesdmme krav.

| strammingsanalysen vises arbeidskapitalen samaépa selskapets likviditet. Det er
imidlertid ikke nok & kun se pa starrelsen av deMiena ogsa se pa sammensetningen av

omlgpsmidlene far vi kan trekke en konklusjon veende likviditetsutviklingen.

% Fremkommer som endringen i anleggsmidler fratrulBkets avskrivning
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Sammensetning arbeidskapital A 2003-2004 A 2004-2005 A 2005-2006

Kasse/Bank/Post - 208 -191 68 -192
Sum varelager 1725 -225 3 300 -1 900
Kundefordringer - 658 2715 4 558 1291
Andre fordringer 1687 -432 - 780 1388
Sum omlgpsmidler 2 546 1867 7 146 587
Gjeld til kredittinstitusjoner 451 2883 197 - 537
Leverandgargjeld 521 - 267 4339 263
Betalbar skatt -56 -46 200 - 200
Skyldige offentlige utgifter 905 - 216 -329 2136
Annen kortsiktig gjeld -449 693 1058 536
Sum kortsiktig gjeld 1372 3047 5465 2198
A Arbeidskapital 1175 -1181 -1682 -1612

| 2004 ble anleggsinvesteringene i sin helhet deglenom langsiktige laneopptak. Siden
selskapet tok opp betydelig mer langsiktig gjeld arvesteringene skulle tilsi, har dette
tilfart driften kr 1 862 000 i likvider, jfr. punkB. Av dette kan man imidlertid anta at kr

933 000 gikk til & betale ned «annen langsiktiddyjeLaneopptaket, samt positivt tilfart
belgp fra driften med fratrekk for investering ieggsmidlene, har gkt arbeidskapitalen med
kr 1 174 000. Selskapet hadde imidlertid en stgkréng i omlgpsmidlene enn gkningen i
den kortsiktige gjelden, noe som reduserer liketeih. Dette skyldes delvis gkningen i

varelageret og delvis gkningen i andre fordringer.

| 2005 tilfgrte driften et positivt belap, men deltie redusert ved at selskapet nedbetalte
nesten all langsiktig gjeld. Selskapet fikk derimat likviditet pa kr 611 000 gjennom salg av
anleggsmidler. Totalt sett farte dette til en negandring i arbeidskapitalen pa kr 1 182 000.
Vi ser at den kortsiktige gjelden gkte med overillion mer enn omlgpsmidlene. Dermed er
det mye som tyder pa at den kortsiktige gjelderbbléxt til & nedbetale langsiktig gjeld. Det
er et darlig tegn nar selskapet tar opp kortsigjedd, samt selger unna anleggsmidler for &
nedbetale langsiktig gjeld. Dette vitner om at lEmiolig har nektet selskapet langsiktig
kapitaltiigang og ledelsen blir dermed ngadt tibddreta kortsiktige grep for & holde driften

gaende.

| 2006 hadde selskapet anleggsinvesteringer panilligner, og man kan anta at
investeringen ble finansiert ved gkt egenkapitalkuald eller gjennom likviditetsoverskudd
fra driften. Totalt sett har dette har medfart kniag i arbeidskapitalen pa kr 1 682 000.
Dette aret hadde selskapet imidlertid resultafarinntekt pa kr 2,2 millioner, med

tilsvarende gkning i omlgpsmidlene. Det kan knystes usikkerhet til om denne fordringen
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vil bli innkrevd, og derfor ikke er reell. Dersonretckr tilfelle vil resultat og balanse dette aret

veere tilsvarende overvurdert.

| 2007 fikk selskapet et nytt langsiktig lan fra#ittinstitusjon. Dette tilfarte kr 638 000 i
likvider etter at investeringene i anleggsmidlen&akket fra. | tillegg skjet eierne inn 1,5
millioner i egenkapital. Driften hadde likevel &t stort underskudd at endringen i
arbeidskapitalen var negativ med kr 1 612 000. Sansetningen av arbeidskapitalen viser at
dette ble dekket inn gjennom gkt kortsiktig gjetdnshovedsakelig bestod av gkning i
skyldige offentlige avgifter. Ledelsen har altsaytéet egenkapitalinnskudd samt langsiktig
og kortsiktig gjeld til & dekke det negative undexddet.

Her kan det veaere verd & merke seg at selskapenyitthkaneopptak i 2007. Dette til tross for
at pantegjelden ble redusert i tidligere ar. Dergoedlitor baserte sin kredittvurdering ut fra

overskuddet i 2006, kan det vaere en mulighet feekskapet fikk lanetilslag pa feil grunnlag.

Oppsummering

Gjennom hele perioden viser stramningsanalyserodsiktig likviditetsstyring og usunn
finansieringsstruktur der ledelsen brukte allggitgelige midler for a holde driften gaende. |
2004 kunne man se at selskapet benyttet langsjjid til & finansiere driften. Videre sa man
i 2005 at selskapet nedbetalte den langsiktigelgiemed kortsiktig gjeld. 2006 viser et bedre
resultat ved at det ble resultatfart en inntektvilsom kvalitet, mens i 2007 s vi at all
tilgjengelig kapital, egenkapital og gjeld, gikk dpa & dekke arsunderskuddet.
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7.5. Syntetisk rating
Ved a gjennomfgre en syntetisk rating kan vi fihmer stor konkurssannsynlighet selskapet
hadde i arene far det gikk konkurs. Den syntetiskiagen fra 2004 til 2007 gav falgende

resultater.
2004 2005 2006 2007 Vektet KS
Likviditetsgrad 1 1,1 09 1,1 1,0
BB B BB B B/BB
Rentedekningsgraden etter skatt 0,86 0,61 4,18 -4,82
B CCC A D CCC/B
Egenkapitalprosent (UB) 5,7% 25%172% 7,8%
CcC C CCC CcC CcC
Netto driftsrentabilitet (UB) 0,14 0,10 0,26 -0,62
BBB BBB AA D BB
Gjennomsnitt B CCC(+) BBB C CCC+/B(-)
Konkurssannsynlighet 0,0608 0,3085 0,0037 0,7752 0,20

Ratingen for 2004 og 2006 viser at selskapet liggeenfor det «speculative» omradet. 2006
kom best ut med en gjennomsnittlig rating. Hereadriohidlertid stor sannsynlighet for at noen
av forholdstallene er overvurdert ved at salgsiktete kan veere overvurdert, og den reelle
konkurssannsynligheten er dermed hgyere. | 2000@ ble selskapet ratet til «high yield
and junk», der risikoen for konkurs er 31 % i 2@@578 % i 2007.

Fra kolonnen «vektet konkurssannsynlighet» set sekskapet skarer under gjennomsnittet
pa alle beregningene. Egenkapitalprosenten envd&este forholdstallet, til tross for to
perioder med gkt egenkapital. Selskapet er hovetigdinansiert med gjeld, og dette
kommer tydelig frem i 2005 der egenkapitalproseffiéerkarakteren C. Vi ser at
likviditetsgrad 1 er et av de forholdstallene s@duserer konkurssannsynligheten, sett i
forhold til gjennomsnittsratingen. | 2005 og 20@tte selskapet negativ arbeidskapital, men
til tross for dette far likviditeten B. Fra forhalhllsanalysen sa vi at likviditetsgrad 2 var
under anbefalt norm i hele perioden. Ved & ekskkigarelageret fra omlgpsmidlene kom
den svake likviditeten tydeligere frem. Ratingelndérfor i liten grad vise den virkelige
likviditetssituasjonen, og dette undervurderer kaskannsynligheten. Likviditetsgrad 2 ville
dermed veert et bedre mal. Rentedekningsgraderrenaristor grad med arsresultatene. Dette
er det eneste forholdstallet som tar dirkete hetisgnsunderskuddene. Til slutt ser vi at
driftsrentabiliteten far best karakter i alle arementatt 2007.



| lIsnnsomhetsanalysen papekte vi at gjeldsforgiktee antageligvis var undervurdert. Ved a
ta hensyn til den reelle gjeldsforpliktelsen vitiéde driftsrentabiliteten og
egenkapitalprosenten blitt redusert. Den syntetiakagen inneholder dermed en svakhet ved
at den gir bedre resultater enn det i realitetenivdlegg kan vi trekke inn at salgsinntekten i

2006 kan veere overvurdert, ogsa dette indikereatmtgen kan veere overvurdert.

Oppsummering:

Etter & ha gjennomfart Altmans Z-modell, syntetisfing og D&B kredittmodell fant alle
modellene en betydelig konkurs og kredittrisik@D3 og 2007. Risikoen var lavere i 2004,
men fremdeles over gjennomsnittet. | 2006 var d&inwbt pa et tilfredsstillende niva, men
her kan man forvente at konkurssannsynlighetemeenvurdert. De ulike modellene gav
imidlertid sa like resultater at vi kun inkludeden syntetiske ratingen i analysen. Den
syntetiske ratingen gav en konkurssannsynligh@lp% i 2005 og 78 % i 2007, noe som

ligger betydelig over gjennomsnittet.

7.6. Analyse av regnskapskvalitet
Her vil vi foreta en analyse av regnskapskvalitetéensikten er & undersgke om regnskapet
gjenspeiler de underliggende forholdene. Analyskblivbenyttet nar vi senere skal vurdere

om kriteriene for konkurs, dvs. illikviditet og inffisiens, forela pa et tidligere tidspunkt.

7.6.1. Insentiver
Vi starter kapittelet med & vurdere om det forakentiver for ledelsen til & bega
regnskapsmanipulasjon. Dersom det identifiseres fleotiver for ledelsen til & bega

manipulasjon, bgr man foreta grundige analyseeguskapskvaliteten.

Kapitalhypotesen
' 2004 2005 2006 2007
Gjeld/Totalkapital 94 % 98 % 83 % 92 %
Langsiktig gjeld/Totalkapital 27 % 0% 0% 8 %

Gjennom hele perioden hadde selskapet en megagjbldgandel. Som nevnt er det mye som
tyder pa at banken har strammet inn utlansprakstsgeman kan se at gjelden i stor grad
bestar av kortsiktige forpliktelser. Gjeldsandeleduseres imidlertid noe etter at eierne skjgt

inn kapital i 2006 og 2007. Ogsa her ma man vagpenepksom pa resultatet kan vaere
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overvurdert i 2006. Hvis dette er tilfelle vil gjilgraden i realiteten veere naer 100 %. | tillegg
er det ikke balansefart leasing i regnskapet, dg$i@ vil gi en undervurdert gjeldsgrad. Ut
fra kapitalhypotesen ma man derfor anta at detifmyer insentiver for ledelsen til & velge

regnskapsmetoder som gker resultatet.

Relasjonskontrakter

Som nevnt utfgrte selskapet arbeid pa et storrosjgkt. Ved slike oppdrag er det ofte viktig
for kunden a sikre seg at arbeidet blir gjiennomfegtat leverandgren ikke gar konkurs
underveis. Derfor blir kontraktene ofte tildeltsedp med gkonomisk stabilitet, noe som kan
fare til at det foreligger insentiver for ledelgdr& manipulere regnskapet. Vi ser ogsa at den
kortsiktige finansieringen var veldig viktig forlskapet, og at leverandgrgjelden utgjorde en
stor andel av den totale gjelden. Man kan dermeckfde at ledelsen ville hatt et motiv for &
ty til regnskapsmanipulasjon for a bevare leverasaie:

Politiske hypotese

Den politiske hypotese omhandler selskap som esiedpeksponert for politisk
oppmerksomhet, og som oftest vil dette dreie segtome selskap med hgy profitt. Vi kan
ikke se at bygg og anleggsbransjen er spesieltt fitsapffentlige reguleringer og gkte skatter.
Av den grunn kan vi heller ikke se at et lite eptengrselskap med store underskudd har
insentiver til & vise et lavere resultat basertipa politiske hypotese.

Bonushypotesen

Vi har ikke funnet indikasjoner pa at ledelsen fildnusbasert avignning. Siden
lederlgnningene var lavest i 2006, det enestendeetpositivt resultat, er det mye som tyder
pa at bonushypotesen ikke er aktuell i dette spktkdet kan imidlertid veere verd & merke
seg at lgnnen til daglig leder og styremedlemmdégersfra kr 287 499 i 2006 til kr 2 067 284

aret etter. Dette kan vaere en mate a «tappe» pelska midler.

Skattemotiver
| bygg og anleggsbransjen er det normalt god adtjpagitfere arbeid som holdes utenfor
regnskapet. Vi har imidlertid ikke grunnlag for #ale oss om dette. Vi antar at ledelsen i et

konkursrammet selskap heller har insentiver tésultatfgre for hgy inntekt, enn for lav.

Eierskapets innvirkning
Gjennom hele perioden forela det en neer eier/lgtaytning i selskapet. Eierne var

delaktige i driften gjennom ulike styreverv, sattitisgen som daglig leder. Ut ifra Watts og
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Zimmermans (1978) positive teori kan det dermedligge et redusert behov for a
manipulere regnskapet nar eier ogsa er leder. Rimgén viser imidlertid ogsa at selskap
med neer eier/leder tilknytning er mer tilbgyeligd@eforeta manipulasjon nar behovet
virkelig er tilstede. Dette indikerer at det likékan foreligge en ekstra risiko knyttet til

eierskapet.

Revisors innvirkning pa manipulasjonsgraden

| lapet av de siste fire arene ble selskap A reviale to forskjellige revisjonsselskap. Ingen av
selskapene blir regnet som et av de «fire storgsan kan dermed anta at et skille vil ga
mellom statsautorisert og registrert revisor (Aak€©8). Det vil veere vanskelig a uttale seg
om revisors innvirkning, da oppdragsansvarlig revfsa begge selskapene var
statsautorisert. Det er seerlig ved stor resultatdé&enanipulasjon revisorkvaliteten kommer

inn.

Oppsummering

Ut fra bade kapital- og relasjonshypotesen karedtslet foreligger insentiver for ledelsen til
a bega regnskapsmanipulasjon. | tillegg ser veskapets eierskap kan ha en medvirkende
arsak. Uansett om det dreier seg om manipulasjoeniior eller utenfor lovens grenser, er det
viktig & ta insentivene i betrakting nar man skakfa grundigere analyser av
regnskapskvaliteten.

7.6.2. Faresignaler

Etter & ha identifisert ulike insentiver for ledmidtil & bega regnskapsmanipulasjon, kan vi na
undersgke regnskapskvaliteten ytterligere. Vi staahalysen med a vurdere de mest
apenbare forholdene som kan fortelle noe om regisékaliteten. Det innebzerer & se pa om
selskapet byttet revisor, hvilkke kommentarer raves@a i revisjonsberetningen og innholdet

i notene.

Revisorskifte

Som nevnt byttet selskapet revisor en gang i lapenalysen. Vi har ikke hatt adgang til &
undersgke hvorfor selskapet skiftet revisor i 2aDé& kom imidlertid inn nye eiere dette aret,
og det kan tenkes at det var arsaken. Det eegtjliverd & merke seg at revisor i 2005 avla
beretning der han presiserte vesentlig usikkerhgttét til fortsatt drift. Styret pa sin side la

til grunn forutsetning om fortsatt drift i arsberigtgen. Selv om dette ikke er uvanlig, kan det



ha oppstatt et mistillitsforhold mellom selskapgtrevisor. Er dette tilfelle, bar man veere

ekstra pa vakt nar man analyserer regnskapet.

Uvanlig revisjonsberetning

Revisjonsberetningene fra 2004 til 2007 ble aviagtl positiv konklusjon pa regnskapet som
helhet. | driftsdrene 2004, 2005 og 2007 har renisallertid inkludert visse presiseringer.
Revisjonsberetningen for 2004 inneholder presigenim at selskapet har gitt 1an til aksjonaer
i strid med aksjeloven 8§ 8-7. Denne lovhjemmelen at selskapet kun kan gi kreditt til, eller
stille sikkerhet til fordel for en aksjeeier innenfammen av de midler som selskapet kan
benytte til utdeling av utbytte, og bare nar ditlestbetryggende sikkerhet for kravet pa
tilbakebetaling. Revisjonsberetningen for 2005 hoider samme presisering knyttet til
aksjoneerlan. 1 tillegg har revisor tatt inn en Eesng om at det foreligger vesentlig
usikkerhet knyttet til fortsatt drift. | 2006 konetny revisor som avla normalberetning, fri for
presiseringer. | det siste driftsaret tok revisen knn en presisering om at skattetrekksmidlene
ikke har blitt behandlet i samsvar med skattebegaloven 1952 § 11. Her er det verd a
merke seg at revisor ikke har presisert vesentlikkerhet knyttet til fortsatt drift.

Uklare eller kompliserte noter

Siden selskap A er et lite selskap i regnskapsméssstand innebeerer dette at de har
forenklede notekrav. | stedet for at det foreliggsiko knyttet til for mange og kompliserte
noter, er sjansen stgrre for at notene ikke inrEralen informasjonen man gjerne er ute
etter. For eksempel inneholder ikke notene infojaraem leasingkontraktene. Skal
regnskapsbrukeren forsta den underliggende gkomginée selskapet opplyse om
leasingavtalene i notene, uansett om avtalenelandefart eller ikke.
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7.6.3. «Rgd flagg» analyse
Etter & ha avdekket at det foreligger insentiverégnskapsmanipulasjon og vurdert Gjesdals
faresignaler, kan vi na ga dypere inn i analysehRenmans (2010) «rgd flagg» analyse.

Analyse av salgsinntektene

2004 2005 2006 2007

Netto salgsinntek 18718 25093 44 358 55811
Netto utestaende kundefordringer 2132 4847 9405 10696
Salgsinntekt / Utestdende kundefordringer 8,8 5,2 4,7 5,2
A Salgsinntekt 28 % 34 % 77 % 26 %
A Kundefordringer 24% 127 % 94 % 14 %
Kredittid til kunder® 41 70 76 69

| 2004 ser vi en reduksjon i kundefordringene, s@ignsom salgsinntekten gker. Dette kan
indikere to forhold; enten har A solgt kundefordime til et factoringselskap, eller sa har
selskapet bedret sine kredittrutiner. | 2005 og&26€r vi at kundefordringene gker med mer
enn salgsinntekten. Ser vi samtidig pa kredittilekundene, brukte de lengre tid pa a betale
fordringene sine. En slik gkning kan tyde pa aslksmbets tapsavsetning var for lav, og
dermed risikerer selskapet & baere hgyere tap tittigg@ perioder. 1 2006 har man i tillegg

informasjon som tyder pa at resultatet og kundefogegne kan ha veert overvurdert.

Analyse av kostnader

2004 2005 2006 2007

Kapitalens omlgpshastighet 9,6 8,3 7,5 9,6
A Normalisert netto driftseiendeler 422,1 764,2 2554,6 1189,8
Normalisert driftsresultat 214,1 573,2  2622,6 997,8
Normalisert driftsresultat/ driftsresultat 0,78 1,92 1,68 -0,28

For hele perioden far man et forholdstall som esKjellig i fra 1.0, og i fglge Penman gir
dette grunn til & heise et rgdt flagg. Forholdstdtretar en normalisert beregning av
driftsresultatet ut fra endringen i de driftsrefsgeciendelene og kapitalens omlgpshastighet.
Nar man her far et tall forskjellig fra 1.0, viltdeall hovedsak skyldes periodiseringer. Man
ma derfor g& mer i dybden av hver post for & umlerslette i detal;.

7 Antar at alle transaksjoner skjer pa kreditt.

18 Kredittiden er beregnet pd samme mate som i fdstallanalysen, men her benytter vi UB kundefordgiriqpevneren for
a bedre fange opp endringen mellom arene.

19 Ved beregning av kapitalens omlgpshastighet (Af@)vi benyttet UB netto driftseiendeler.
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Analyse av avskrivningskostnaden

2004 2005 2006 2007

Avskrivning 283 311 333 340
Nyinvesteringer 81 175 697 1179
Avskrivning/nyinvesteringer 3,5 1,8 0,5 0,3

| 2004 og 2005 er avskrivningene hgyere enn angtsteringer. Dette er vanlig for selskap
som er i en avvikling eller nedbyggingsfase. Man kaidlertid forvente at dette
forholdstallet vil holde seg relativt stabilt. Fselskap A er ikke dette tilfelle. 1 2006 og 2007
har man et forholdstall som er lavere enn 1.0.ettvanlig for selskap som forventer hgy
vekst, og de ma derfor foreta gkte investeringeéfmgte fremtidig gkt kapasitet. Nar
forholdstallet er under 1.0 mener Penman at avskmgskostnaden mest sannsynlig er
undervurdert. Dette forholdstallet forteller imidid ikke sa mye, siden mesteparten av

selskapets anleggsmidler er leaset og ikke balartsef

Analyse av periodiseringene

Kontantstrgmmen fra drift finner vi ved a ta peeaod resultat far skatt, og deretter legge til
periodens betalte skatter og ordinzere av- og neuskger. | tillegg ma man korrigere for
endringen i varelager, fordringer, leverandgrgjskyldige offentlige avgifter og annen

kortsiktig gjeld

2004 2005 2006 2007

Kontantstrgm fra drift -1589 -1788 - 405 - 543
Driftsinntekter 18703 26 560 46 412 56 179
Driftsresultat 276 298 1557 -3609
KS fra drift/driftsinntekt -0,08 -0,07 -0,01 -0,01
KS fra drift/driftsresultat -5,8 -6,00 -0,26 -

Her er det store endringer i forholdet mellom kotg&rgm og driftsinntekt. Kontantstrammen
fra driften er avtagende negativ fra 2004 til 20D&tte betyr at utbetalingene overstiger
innbetalingene knyttet til driften. Vurderer vi skhpets «kontantstram dividert pa
driftsinntekt» ser vi at selskapet ikke klarer agrere kontantstrgmmer fra inntekten. Darligst
resultat er i 2004 hvor hver salgskrone redusesatdntbeholdningen med 8 grer. Det er
positivt at trenden er fallende, men likevel klakde selskapet & skape positive
kontantstrammer fra driften. Vurderer man kontamtsimen fra drift i forhold til
driftsresultatet, bgr den veere over 1 og relatatis | 2004 og 2005 ser vi at selskapet har en
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hgy negativ kontantstrgm i forhold til driftsresultDette betyr at resultatet inneholder en hgy
periodiseringsdel. 2006 har en negativ kontantsipérkr 405 000, mens driftsresultatet er
positivt med kr 1 557 000. Dette kan skyldes intgfgkingen pa 2,2 millioner som ikke ble

innbetalt i denne perioden.

Analyse av enkeltposter i resultat og balanse

Tapsavsetning
Som vi har sett er det mye som tyder pa at kundefagene er overvurdert i regnskapet.
Dette tilspisser seg i 2006 nar selskapet ikke fikiurert arbeid pa kr 2,2 millioner. Dette

innebeerer at selskapet mest sannsynlig har hétr éav tapsavsetning pa kundefordringene.

Lgnnskostnad

| 2007 gkte lgnnskostnaden med 60 %, til trosafaelskapet hadde redusert antall ansatte
med seks personer. Som nevnt tidligere steg lgtingaglig leder og styremedlemmer fra

kr 287 499 i 2006 til 2 millioner aret etter. Sideziskapet kan betegnes som en leder/eier

bedrift, kan gkningen i lgnnskostnaden veere en foatEerne a trekke ut selskapets verdier.

Leasing

Fra bostyrers konkursinnberetning kunne vi se lakapet var bundet til omlag 40
leasingavtaler pa konkurstidspunktet. Ingen avedisdgalene er nevnt i notene, og heller ikke
balansefart som en forpliktelse i regnskapet. Dabemalt store kostnader ved a avslutte
slike leasingavtaler far utlap, og man kan dermed mformasjonsverdien til regnskapet blir

vesentlig svekket ved at den reelle gjeldsforplgdr ikke kommer frem.

Utsatt skattefordel

Etter hovedregelen i NRS Resultatskatt skal ussattefordel kun balansefgres dersom det er
sannsynlig at fordelen kan realiseres gjennom fdigninntjening eller skattetilpasning, som
gjar det mulig & utnytte fordelen. Her er det iraitid en unntaksregel for sma foretak.
Selskapet benyttet seg av denne unntaksregelddti@dde ikke balansefgrte utsatt
skattefordel. 1 2007 valgte imidlertid selskapétadansefare en utsatt skattefordel pa hele kr
1 251 000. Vi stiller oss kritiske til om selskapgipfylte kriteriene for denne balansefgringen
da vare analyser viser at det var vesentlig ushéteknyttet til fortsatt drift.
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Oppsummering

Basert pa insentivene vi identifiserte i forrigesiaiét, foretok vi en grundig analyse av
regnskapskvaliteten. Farst undersgkte vi de fanatge som er enklest a identifisere. Vi
kunne da se at selskapet hadde byttet revisceyejonsberetningene inneholdt en rekke
presiseringer og at det foreld en risiko knyttefoti lite informasjon i notene. Avslutningsvis
giennomfgrte vi Penmans «rgde flagg» analyse. Ktggste funnene her var knyttet til en
mulig overvurdering av kundefordringene og utsk#ttefordel, samt undervurdering av
gjelden som fglge av leasingavtalene. | tilleggrieimi se at selskapet hadde for lave

avskrivninger i 2006 og 2007.

7.7. Vurdering av tidspunktet for insolvens

| 2004 hadde selskap A positiv arbeidskapital. Man dermed anta at selskapet var likvid pa
dette tidspunktet. | 2005 presiserte imidlertidisev at det forla vesentlig usikkerhet knyttet
til fortsatt drift, samtidig som selskapet haddgates arbeidskapital og svak lgnnsomhet. Vi
vil derfor vurdere om selskapet var insolvent fedtel tidspunkt. Siden vi ikke har tilgang til
dokumenter som angir eksakt tidspunkt for nar tlkevie ikke var i stand til & dekke forfalt

gjeld, ma vi vurdere likviditetsmangelen ut frafdktum som fremkommer i regnskapet.

7.7.1. Likviditetsvilkaret

Forholdstallsanalysen viste svak lgnnsomhet i 28@itidig som arsunderskuddet farte fil
negativ egenkapitalrentabilitet. Videre kunne mamfinansieringsanalysen at selskapet
hadde en sveert lav andel langsiktig kapital i 2@@bflere av anleggsmidlene ble finansiert
med kortsiktig gjeld. Soliditetsanalysen viste a%% av totalkapitalen bestod av gjeld, og at
driften ikke maktet a betjene rentekostnadene khtittdenne gjelden. | likviditetsanalysen sa
man at selskapet hadde store problemer med a enwsettiageret, betale gjeld og kreve inn
fordringer. Nar selskapet i tillegg hadde negathe#dskapital blir dette sveert kritisk for
videre drift. Den kortsiktige finansieringsstruktarkombinert med svak lgnnsomhet og
likviditetsmangel, farte til at tapsrisikoen i sgnad ble flyttet fra selskapet til kreditorene,

som pa dette tidspunktet bar nesten hele risiktmrea

Strgmningsanalysen underbygger funnene fra fortadldealysen. 1 2005 nedbetalte
selskapet bortimot hele den langsiktige gjelden kegaital som stammet fra salg av
anleggsmidler og opptak av kortsiktig gjeld. Kdktgj gjeld skal i teorien tilbakebetales
innen et ar, noe som innebeerer at selskapet skbl&ebetalt 7,9 millioner i lapet av 2006.
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Selskapet hadde aldri et overskudd som var i narlteat dette, og realisering av alle
omlgpsmidlene ville heller ikke gitt dekning. Fokidnne fortsette driften etter 2005, var
selskapet altsa helt avhengige av a fa tilfgrttedyfia eiere eller refinansiering hos langivere.

Nar vi vurderer konkurssannsynligheten for 2005vseien syntetiske ratingen gir en
konkurssannsynlighet pa 31 % i 2005. Forholdstellssm ble brukt i ratingen er som sagt

antageligvis overvurdert, og den virkelige risikgendette tidspunktet var trolig hayere.

Basert pa de ulike analysene foreligger det enadhdtikasjoner pa at selskapet allerede i
2005 var illikvid. Det videre spgrsmalet er om likiteten kunne endret seg i neer fremtid?
Den negative resultatutviklingen i Igpet av deeséaene, samt likviditetsbehovet for &
nedbetale kortsiktige forpliktelser, viser at vigelrift var helt avhengig av a fa tilfart midler
utenfra. | arsberetningen fra 2005 informerer imititl styret om at selskapet fikk inn flere
eiere som var villige til & skyte inn kapital. Mfatste gyekast kan dette se ut til & vaere
redningen for selskapet. @kt kapital vil kunne siddriften en stund til fremover, og kunne gi
kreditorene dekning for kravene sine. | en rettsigimenheng knyttes det imidlertid
usikkerhet til om selskap A likevel var illikvid gfette tidspunktet. Det avgjarende er nar
egenkapitalinnskuddet faktisk kommer. Som nevabrien er det ikke klart definert hvor
lang en periode med betalingsudyktighet regnes, aeéril neppe dreie seg om mer enn
noen uker. | selskap A kan vi se at kapitalforhggelfarst ble registrert i
Brgnngysundregistrene den 10.02.2007. Altsa goeit evar etter illikviditetstidspunktet.
Dette indikerer at selskapet brukte sa lang tid fr@mskaffe kapital at det likevel kan antas

at selskapet var illikvid i 2005.

7.7.2. Vilkaret for insuffisiens
For & vurdere om selskapet var i underbalansekarek inn funnene fra analysen av

regnskapskvaliteten for & vurdere den tilsynelagerickelige verdien av balansen.

Ut fra de ulike diagnosemodellene er det mye satertpa at selskapet i 2005 hadde for lav
tapsavsetning pa kundefordringene, og at eiendelealansen dermed var oppblast. Kundene
brukte omlag 70 dager pa a betale forpliktelsene.€Denne lange kredittiden kan indikere at
selskapet hadde problemer med & innkreve fordrimgelter at kundene hadde
betalingsproblemer. | 2005 kan det ogsa knyttesustikkerhet til om balansen virkelig
gienspeiler de reelle gjeldsforpliktelsene. Naskapet har utelatt & balansefare
leasingavtalene kan dette indikere at gjeldsfotelden i regnskapet er undervurdert.
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Normalt oppnas det darligere salgspriser pa eiengeled et eventuelt tvangssalg, og man
antar for eksempel at et varelager er verd 30 %4¥ anskaffelsesverdien. Man kan dermed
forvente at den virkelige verdien pa varelageréaeere enn balansefgrt verdi nar avvikling

legges til grunn.

Det er mye som tyder pa at den reelle gjeldssidmtansen, var starre enn eiendelssiden.
Man kan dermed anta at den bokfarte egenkapitalem p02 000 i realiteten ville veere null
eller negativ. Nar dette er tilfelle er selskapetiffisient og driften foregar pa kreditors
regning. Dette gir sterke indikasjoner pa at sqdskallerede i 2005 oppfylte begge

konkursvilkarene, og dermed «drev for lenge».

7.8. Mulige konsekvenser av at selskapet «drev ftenge»
Her vil vi se pa de ulike konsekvensene ved akapkt drev videre etter 2005. Farst blir det
foretatt en gjennomgang av de juridiske forholdiemgtet til styrets handlinger, deretter vil

vi grovt vurdere de gkonomiske tapene som oppstddat selskapet «drev for lenge».

7.8.1. Styrets handlingsplikt

Dersom egenkapitalen ikke er forsvarlig, eller datas a veere mindre enn halve
aksjekapitalen, foreligger det handlingsplikt etist. §8 3-4 og 3-5. Arsunderskuddet i 2005
reduserer egenkapitalen til kr 202 000. Egenkagtal mer enn halvert i forhold til
aksjekapitalen pa kr 650 000, og styrets handliliigspntrer. Styret har imidlertid
begrensede muligheter til & iverksette tiltak f@ndére forholdet mellom aksjekapital og

egenkapital, og det er dermed opp til generalfolisgen a skaffe ny kapital.

| 2005 fikk selskapet flere eiere som gkte aksjekbgn med kr 1 500 000 i 2006. Det ser
dermed ut til at styrets handlingsplikt ble ovedtoMen som vi papekte under
likviditetsvilkaret ble kapitalforhayelsen farsgistrert i 2007. Vi vet ikke nar den faktiske
innbetalingen ble foretatt, men regnskapsfaringedertpa at det skjedde i lgpet av 2006. Det
kan dermed diskuteres om det har gatt urimelig tahfpr egenkapitalen ble innbetalt.
Videre ma det vurderes om egenkapitalen var foligvared tanke pa at selskapet hadde 13,4
millioner i kortsiktig gjeld som forfalt. Her vilet veere mange forhold som spiller inn, for
eksempel muligheter til refinansiering, forventattiening og risiko for gvrig. Dette ma
styret ta stilling til nar de vurderer selskapeipikalbehov, og det vil veere vanskelig for en
ekstern aktgr a vurdere om egenkapitalen er fdigwetter aksjelovens regler. Som nevnt
ligger egenkapitalprosenten normalt opp mot 30%gQg og anleggsbransjen, mens selskapet
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har en egenkapitalprosent pa 17 % i 2006. Dettaridikere at egenkapitalen ikke er

forsvarlig i henhold til virksomhetens risiko.

| 2007 gker eierne igjen aksjekapitalen med 1 50D Qikevel farer arsunderskuddet til at
egenkapitalen blir halvert i forhold til aksjekagén. Det gjgr at handlingsplikten oppstar nok
en gang. Forholdet er imidlertid ikke papekt frakem styret eller revisor.

7.8.2. Styrets plikt til & begjeere oppbud

Oppbudsplikten foreligger farst nar driften foregarkreditors regning, altsa nar selskapet er
i underbalanse. Det kan imidlertid veere sveert valigsi avgjare hvor lenge ledelsen med
rimelighet kan utsette oppbudsbegjeeringen menstdtandler i henhold til handlingsplikten.

| Bemmelgydommen kunne vi se at 6 maneder var ée@gn det retten oppfattet soimelig

tid.

| 2005 var selskap A mest sannsynlig insolvenfdoste gang. Fra 2006 og frem til
konkurstidspunktet i 2008 foretok ledelsen en reidkak for a bedre utviklingen. Det kom
nye eiere inn i selskapet som til sammen tilfgrteilBoner i kapital, samtidig som selskapet
foretok en rekke kostnadsbesparende tiltak ogesalgha flere anleggsmidler. Det sentrale
blir dermed a vurdere om det foreldbegrunnet hajor at selskapet kunne forbedre
situasjonen. Akkurat som i Bammelgydommen kan eleit $il at styret ikke vurderte det
samlede kapitalbehovet godt nok. Etter var menindé styret tatt grep i den uansvarlige
finansieringsstrukturen man sa tegn til i 2005.|@&e var i meget stor grad kortsiktig og
okende, til tross for at investeringene ikke gldamme grad. | 2006 fikk selskapet et positivt
arsresultat for fgrste gang pa en lengre perioeée@av nok ledelsen et hap om at darlige

tider var forbi, selv om denne inntekten var alstwin kvalitet.

Det vil veere vanskelig & trekke noen konklusjorbakgrunn av dette. Det kan foreligge
mange forhold som vi ikke har anledning til & ursddee, og vare synspunkter er basert pa et
generelt og objektivt grunnlag. For ledelsen ogrese et selskap vil en konkurs ofte veere
heftet med negative konsekvenser og sa lenge stgrdoretatt grep som er realistiske, kan

det vaere vanskelig & demme ledelsen etter straéfel§ 284.
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7.8.3. Forutsetning om fortsatt drift i 2007

| arsberetningen fra 2007 ble det lagt til grunndatt drift av selskapet. Styret ville imidlertid
vurdere lgpende om det var ngdvendig med yttedigapitalinnskudd. Heller ikke revisor
papekte usikkerhet vedrgrende fortsatt drift. Dstiléer vi oss undrende til. Som vi kunne se
inntradte styrets handlingsplikt etter aksjeloveiilegg viser analysen en rekke kritiske
forhold som negativt arsresultat, redusert liketisvak lannsomhet og en uheldig
finansieringsstruktur. Med utgangspunkt i revisgiaadarden RS 570 ser vi at det foreligger
flere forhold som indikerer at det foreld vesentigikkerhet knyttet til fortsatt drift. | tillegg
anslar den syntetiske ratingen en konkurssannsyetligd 77 %. Samtidig ble det ogsa
balansefgrt en utsatt skattefordel pa kr 1 251 D@dkan diskuteres om kriteriene for denne
balansefgringen var oppfylt. Dersom fordelen ikkede blitt balansefart, ville dette redusert
egenkapitalen ytterligere. Vi stiller oss dermeitisée til at det ikke er papekt usikkerhet om

fortsatt drift i arsberetningen og revisjonsbenegein for 2007.

7.8.4. dkonomiske konsekvenser

Pa konkurstidspunktet hadde selskapet en aksjakagitkr 3 650 000 som antas a vaere tapt i

sin helhet i lgpet av 2008. | 2006 kom det to ngeesinn i selskapet, og tilfgrte 3 millioner i
aksjekapital i lapet av 2006 og 2007. Eierne blendel pafart et tap pa 3 millioner ved a
fortsette driften etter 2005.

| 2005 var gjelden pa totalt pa kr 7 927 000. Ammie gjelden var kr 3 354 000 gjeld til
kredittinstitusjon og pantsikret fullt ut. Hadddss@pet begjeert oppbud péa dette tidspunktet,
kunne man i verste fall forvente at den resteragjelelen til kreditorer pa kr 4 573 000 var
tapt. Ved slutten av regnskapsaret 2007 haddeagmslen total gjeld pa kr 16 949 000. Av
denne var kr 4 373 000 pantsikret gjeld til kredititusjon. Basert pa bostyrers midlertidige
innberetninger antas gjelden pa kr 12 576 000 & apt i sin helhet. Ut ifra denne grove
analysen ser vi at de ulike kreditorene kunne ggatt for et tap pa 8 millioner dersom
selskapet hadde avsluttet driften i 2005.
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8. Analyse av selskap B
Her vil vi foreta en analyse av selskap B basegardame fremgangsmate som benyttet i

forrige kapittel.

8.1. Presentasjon av selskapet

Selskap B drev virksomhet innen serviceleveraribelike industrier, der arbeidsomradene i
hovedsak var knyttet til salg, service, reparasjgivedlikehold av mekanisk utstyr. Etter a ha

veert del av et starre selskap, ble selskapetudksidom en egen juridisk enhet i 2002.

| lengre tid far konkursen hadde selskap B stdi@ditinger knyttet til selskapets finansielle
situasjon. Mangel pa likviditet gjorde det vansigdbr selskapet a innfri forpliktelsene sine
ved forfall, noe som medfarte at selskapet i flarear i brudd med lanevilkarene banken
stilte. Disse problemene utlgste behovet for erillig gjeldsordning i 2009. | forbindelse

med denne akkorden ble selskapets gjeld redusertl@@ millioner, og selskapet fikk tilfart
ny kapital bade i 2009 og 2010. Deler av denneglitesom et likviditetslan fra morselskapet.

| 2010 spkte styret igjen om gjeldsordning. Forsmielde imidlertid ikke frem, og styret
besluttet & begjaere oppbud den 07.09.2010. Veduksagningen hadde selskapet 44 ansatte

delt pa fire avdelinger.
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8.2. Omgruppert finansregnskap
Ut fra arsregnskapet fra 2006 til 2009 har vi ugdbt falgende omgruppering av resultat og
balanse. Tallene er presentert i hele tusen.

2006 2007 2008 2009

Salgsinntekter 58 404 62509 69 843 70 025
- Driftskostnader 67 791 75893 78105 78 166

Driftsresultat (for skatt) -9 387 -13 384 - 8262 -8141

Skattekostnad:

Rapportert skatt (skattefordel) -3035 -4 113 456 -5870
Skatt andre operasjonelle inntekter 0 0 27,16 0
Skattefordel pa netto finanskostnader -408,8 372,68 -747,32 -225,96

Skattekostnad relatert til driften -2626 -74 1176 -5644

Driftsresultat (etter skatt) -6 761 -9 644 -9438 -2 497

Andre operasjonelle inntekter 0 0 97 0

Skatt andre operasjonelle inntekter 0 0 27,16 0

Andre operasjonelle inntekter etter skatt 0 0 70 0

Ordineert resultat etter skatt -6761 - 9644 - 9368 -2497

Netto finanskostnader:

Finanskostnad 1511 1710 2948 1088
- Finansinntekt 51 379 279 280
= Netto finanskostnad far skatt 1 460 1331 2669 808
- Skatteeffekt (28 %) 408,8 372,68 747,32 226,24
= Netto finanskostnad etter skatt 1051 958 1922 582
Arsresultat -7812 -10602 -11290 -3079

Resultatoppstillingen blir delt mellom driftsrelete2og finansielle poster. Skattekostnaden
blir fordelt forholdsmessig pa salgsinntekten, andhiftsinntekter og netto finanskostnad. Vi
har lagt til grunn en skattesats pa 28 %.



Driftsrelaterte anleggsmidler

2006 2007 2008 2009

- Langsiktig driftsrelatert gjeld

2487 2556 0 0

= Netto driftsrelaterte anleggsmidler

17287 19097 19672 21201

Driftsrelaterte omlgpsmidler

3327510712 17223 24330

- Kortsiktig driftsrelatert gjeld

18316 14411 16053 16113

= Driftsrelatert arbeidskapital

14959 -3699 1170 8 217

Netto driftseiendeler

32246 15398 20842 29418

Finansielle anleggsmidler

0 0 445 0

+ Finansielle omlgpsmidler

1118 589 1395 7392

= Finansielle eiendeler

1118 589 1840 7392

Sysselsatte eiendeler

33364 15987 22682 36810

Egenkapital 5756 -4846 4360 23524
Langsiktig finansiell gjeld 19300 18369 9418 5000
Kortsiktig finansiell gjeld 8307 2464 8 905 8 286

Sysselsatt kapital 33363 15987 22683 36810

Egenkapitalen i 2006 fremkommer ved a ta den inng@egenkapital pa — 9,4 millioner,
trekke fra arets underskudd, for sa & legge tiknitt egenkapital pa 9 millioner samt
gjeldskonvertering pa 14 millioner. 1 2007 ble tkdte foretatt egenkapitalinnskudd, og
selskapet fikk da en negativ egenkapital nar anetierskudd ble trukket fra. | 2008 fikk
selskapet tilfart egenkapital pa 20,5 millionernméet i 2009 fikk tilfart ny egenkapital pa
10 millioner, samt en gjeldskonvertering pa 12,Riomier.

Bankinnskuddet fares ogsa her som en finansielideie De immaterielle eiendelene,
goodwill og utsatt skattefordel, inkluderes i dsittlaterte anleggsmidler. Revisor har papekt
at den utsatte skattefordelen i ar 2009 burde masktil null. Vi har imidlertid omgruppert
regnskapet slik det foreligger, men tar hensydeiine malefeilen senere i analysen.

84



8.3. Analyse av forholdstall
Her vil vi foreta en tradisjonell forholdstallsapsé. Formalet er & gi en uttalelse om hvordan

selskapets lsnnsomhet, finansiering, likviditesofiditet var i perioden fgr konkursen.

8.3.1. Lennsomhetsanalyse
Her kan det vaere verd a merke seg at selskapetagjehele analysen har drifts- og

arsunderskudd som medfgrer negative rentabilitetsta

‘ 2006 2007 2008 2009 ‘
Bruttofortjeneste i prosent 64 % 55 % 68 % 66 %
Bruttofortjeneste inkl. Ignnskostnad 15% 10% 18 % 21 %
Bruttofortjeneste inkl. lsnnskostnad og -11 % -17 % -9 % -9 %
andre driftskostnader
Totalkapitalrentabilitet -20 % -30 % -22 % -17 %
Avkastning sysselsatt kapital -35% -53% -41 % -26 %
Driftsrentabilitet -36 % -56 % -45 % -32 %
Resultatgrad -16 % -21 % -12 % -12 %
Kapitalens omlgpshastighet 2,2 2,6 3,9 2,8
Egenkapitalrentabilitet 2L 2330 % - 22%

Bruttofortjenesterer lavest i 2007 som fglge av at vareforbrukeeiglkenerer like hgy
salgsinntekt, sammenlignet med de andre arenetoButtfeneste inkludert lannskostnad er
lavest i 2007 som fglge av hgyt vareforbruk. Viaennskostnaden varier noe i forhold til
salgsinntekten, men er relativ stabil. Bruttofargste inkludert lgnn og andre driftskostnader
gir negativ fortjeneste alle arene. For at selskaka! veere levedyktig pa lang sikt bar
fortjenesten dekke alle kostnadene. Vi anser §efoeste etter lgnn gir best mal pa
bruttofortjenesten, da lgnnskostnaden vil veereildigvfaktor for & skape salgsinntekter i en

tienesteytende virksomhet.

Totalkapitalrentabiliteten, avkastningen pa sysstlkapital og driftsrentabiliteteer negativ
gjennom hele perioden. Dette viser at selskapet kdrer & gi avkastning pa investert
kapital. Lannsomheten er sveert svak, og indikdrselgkapets overlevelsesevne er meget
lav. Avkastning pa sysselsatt kapital har en staegativ verdi enn totalrentabiliteten fordi

20| rentabilitetsberegningene benyttes gjennomankdpital.
2L Egenkapitalrentabiliteten for 2006 og 2008 blkelberegnet, siden den gjennomsnittlige egenkdpitalisse arene er
negativ. Forholdstallet ville da blitt positiv ogtget misvisende bilde.
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selskapet har mye rentefri gjeftDriftsrentabiliteten og sysselsatt kapital er tigtdik siden

de driftsfremmende eiendeléfetgjer en liten del av totalkapitalen.

Dekomponeringen av driftsrentabiliteten viser ds$lsspets hovedproblem er den negative
resultatgraden, som betyr at omsetningen ikkeogtjeineste. 2007 skiller seg ut med svakest
resultatgrad, som skyldes at selskapet haddegitits driftsunderskudd dette aret. Kapitalens
omlgpshastighet er relativ lav for alle arene, so@ er normalt for en kapitalintensiv bedrift
med behov for store investeringer. Vi ser at onth@gigheten gker merkbart i 2008, siden

driftsinntekten gker med mer enn totalkapitalenedatet.

Egenkapitalrentabiliteten2007 og 2009 viser at eierne ikke far avkastmiadgnvestert
kapital. | 2006 og 2008 er den gjennomsnittligend@pitalen negativ, det vil si at den
investerte kapitalen er tapt og heller ikke gir@stking. Egenkapitalrentabiliteten er sveert
svak, siden selskapet ikke genererer positive suftet. Eierne taper pa a investere kapital i
selskapet siden en risikofri plassering ville veeetr lannsom. Til tross for dette ble det
foretatt store egenkapitalinnskudd i lgpet av ipeleoden.

Oppsummering

Fra analysen sa vi at selskapets lannsomhet vat déeig da salgsinntekten ikke oversteg
kostnadene. Underdekningen gav negative resutigteegative rentabilitetsberegninger.
Eierne taper den investerte kapitalen pa grunregativ egenkapitalrentabilitet, og
arsunderskuddene farte til at egenkapitalen blei @05 og 2007.

8.3.2. Finansierings- og soliditetsanalyse

2006 2007 2008 2009
Egenkapitalprosent 106 % -14,7% 113% 445%
Anleggsdekningsgrad 1,4 0,7 0,7 1.3
Rentedekningsgraden -6,2 -7,6 -2,7 -7,2

Egenkapitalprosenteer svak for alle arene utenom 2009. | 2006 fikkls#pet tilfart 9
millioner i egenkapital, og nesten 14 millionefjelgskonvertering. Dette gir en svak, men
positiv egenkapital etter dekning av arets undetdlag tidligere udekket tap.
Arsunderskuddet i 2007 oversteg den opptjente egetaten, og hele egenkapitalen gikk

22 Rentefri gjeld inkluderer leverandgrgjeld, skyldientlige avgifter, annen kortsiktig gjeld og pjmsforpliktelser. Siden
det ikke er spesifisert i notene hva annen kortsteld innebeerer antar vi at det er tilsynelatereteefri gjeld.
3 Driftsfremmende eiendeler: finansielle andre forger (kun i 2008) og kasse/bank.
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tapt. Pa dette tidspunktet var selskapet kun fieainsied gjeld. Den negative egenkapitalen
gjar at selskapet far et egenkapitalinnskudd pa &fljioner i 2008, for a sikre videre drift.
Dette gir en svak, men positiv egenkapitalprosea®09 far selskapet nok en gang et
egenkapitalinnskudd, denne gangen pa 10 millisaant gjeldsettergivelse pa 12,2 millioner
etter gjeldsforhandlinger. Dette gir selskapet@idgenkapitalprosent. | lgpet av perioden
har selskapet fatt 58,3 millioner i innskutt egguita og gjeldsettergivelse. Dette tyder pa at
selskapet har tappet eiere og kreditorer for béityelenengder kapital i arene far konkursen. |
tillegg fikk selskapet en hgyere andel kortsikgjgld Dette indikerer at kredittinstitusjonen

sluttet & gi lan til selskapet som falge av derkev@konomiske situasjonen.

Anleggsdekningsgrader2006 og 2009 er tilfredsstillende fordi den laikgjge kapitalen
dekker anleggsmidlene og mer enn halvparten avageret. Dekningsgraden i 2007 og 2008
er under normtallet pa 1. Noen av anleggsmidleriimansiert med kortsiktig gjeld, og
selskapet kan dermed risikere & matte selge antedlgs for a tilbakebetale kortsiktig gjeld.
Utsatt skattefordel utgjar en betydelig andel aeggsmidlene i selskapet. |
revisjonsberetningen fra 2008 og 2009 er det antgdealansefgringen av den utsatte
skattefordelen er for hgy, og i 2009 anbefalesadetdskrive posten til null. En slik
nedskrivning av anleggsmidlene vil redusere degdiktige kapitalen tilsvarende, og

anleggsdekningsgraden blir da uforandret.

Rentedekningsgradear negativ gijennom hele perioden som fglge avdihaert resultat far
skatt er negativt. Det betyr at avkastningen fifiair ikke var tilstrekkelig til & betjene

gjelden.

Oppsummering

Finansierings - og soliditetsanalysen viste en ggankapital, og selskapet var avhengig av
tilfart kapital for & drive videre. Selskapet vaviedsakelig finansiert med gjeld frem til 2009,
til tross for egenkapitalinnbetalingene. Store daleden langsiktige gjelden ble redusert, og
den totale gjeldsandelen bar preg av a vaere ktiggtsik0070g 2008 dekket ikke den
langsiktige kapitalen alle anleggsmidlene, og ddikierer en svak soliditet og
finansieringsstruktur. 1 tillegg farte driftsundkeusidene til en negativ rentedekningsgrad.

Funnene indikerer at tapsrisikoen i stor grad gé&r éra eierne til kreditorene.
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8.3.3. Likviditetsanalyse

2006 2007 2008 2009
| Likviditetsgrad2 1,3 07 07 13|
Likviditetsgrad 2 1,1 0,5 0,6 0,9
Varelagerets omlgpshastighet 3 5 7 4
Gjennomsnittlig lagringstid (dager) 113 66 54 83
Kredittid til kunder 59 50 38 56
Kredittid hos leverandar 100 87 94 81
Arbeidskapital 7769 -5575 -6 339 7324
Arbeidskapital i % av omsetningen 13% 9% -9 % 10 %

Varelagerets omlgpshastighatforholdsvis lav i 2006 og 2009, mens omlgpsbhasten
gker i de to andre arene som falge av en reduksjarelageret. Dette gjer at den

giennomsnittlige lagringstiden avtar fra 113 dag&006 til 66 dager i 2007.

Kredittid til kunder og hos leverandarkgger over normen pa 15-30 dager (Boye og
Koekebakker, 2006). Kundenes kredittid er i 200&$ med 38 dager, men varierer mellom
50 til 59 dager de @vrige arene. Kredittiden féetebss at selskapet bruker lang tid til & kreve
inn utestaende fordringer. Dette kan likevel vaegitimt dersom selskapet har store kunder
som presser dem pa kredittiden. For et selskapaivedige likviditets problemer, kan det
imidlertid ha store konsekvenser nar det tar lash@ kreve inn kundefordringene. Selskapet
ma da ty til kostbare alternativer for a holde Blegde. Kredittiden hos leverandgrene er
meget hgyt, med 100 dager i 2006. Dette kan indikeselskap B hadde problemer med &

betale innen rimelig tid, noe som normalt farestdre ekstrakostnader.

| 2007 og 2008 er likviditetsgradene 1 og 2 undemen pa 1,06 og 0,93 (Boye og
Koekebakker, 2006). | tillegg er arbeidskapitalegativ, og indikerer en likviditetskrise.
Dette farer til vanskelige forhold for videre drifkrbeidskapital i prosent av omsetningen bgr
ligge mellom 10 til 15 %. Dette tyder pa at de 08®g 2009 hadde tilfredsstillende
arbeidskapital, i tillegg var likviditetsgradeneeswnormen. | 2006 bestar 9 millioner av
omlgpsmidlene «krav pa innbetalt selskapskapitaier hovedarsaken til at en
likviditetskrise ble forhindret dette aret. | streimgsanalysen kommer vi tilbake til

endringene i arbeidskapitalen.

88



Oppsummering
I likviditetsanalysen kommer det frem at selskageti en likviditetskrise i 2007 og 2008.
Denne kjennetegnes med negativ arbeidskapital aigeshkviditetsgrader, til tross for at

selskapet hadde en svak forbedring i kredittidiekutader.

8.4. Stremningsanalyse
Malet med stramningsanalysen er & uttale oss aandgirringsstrukturen i selskapet, samt
vurdere inntjeningen og arbeidskapitalen. Strgmsanglysen tar utgangspunkt i det

kontantbelgpet som éifart fra arets virksomhepg fremkommer slik:

2006 2007 2008 2009

Arsresultat -7812 -10601-11290 -3078
+ Ordineere avskrivninger 2 955 2598 1886 1592
+ Nedskrivninger anleggsmidler 0 0 0 0
= Selvfinansieringsevne etter skatt -4 857 -80039404 -1486
+ Skattekostnad -3035 4113 456 -5870
= Selvfinansieringsevne far skatt -7892 -121168948 -7 356
- Betalbar skatt 0 0 0 0
= Arets egenfinansiering -7892 -12116-8948 -7 356
- Gevinst/+ Tap av salg av A 115 0 -255 -5
- Konsernbidrag
= Tilfgrt fra arets virksomhet 7777 -12116 -9203 -7 361

Tilfgrt fra arets virksomhetiser atselskap B hadde et kontantunderskudd i hele periode
Selskapet hadde dermed ikke disponible midlertigtale avdrag eller finansiere

investeringer, noe som er sveert kritisk.

24 Som oppuyitt | notene til rsregnskapet.
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2006 2007 2008 2009

Betalte avdrag/nedbetaling pantegjeld -1 041-1 042 1042 -4774
Betalte avdrag/nedbetaling annen langsiktig gjeld 4 739 111 -7 909 356
+/- Kostnadsbasert pensjon og inn/ubet. Pensjon 348 69 -3 001 445
Utbytte 0 0 0 0
= Tilfart etter fradrag for avdrag og utbytte (A) -13209 -12978 -21155 -11334
Investeringer i anleggsmidler 817 364 519 2010
- Avgang anleggsmidler (til salgspris) 555 0 413 0
- Ny langsiktig gjeld 0 0 0 0
= Ngdvendig restfinansiering av investeringer (B) @2 364 106 2010
Egenkapitalinnbetaling/- tilbakebetaling (C) 22 999 0 20500 27002
= Endring i arbeidskapital (A-B+C) 9528 -13342 -761 13 658
+/- Endring i omlgpsmidler eksklusiv likvider (D) 15351 -22563 6512 7106
+/- Endring i kortsiktig gjeld (E) 6510 -9748 8 082 -560
Netto likviditetsendring (A-B+C-D+E) 687 -527 809 5992
Likviditetsbeholdning pr 1.1 430 1118 589 1395
+/- Netto likviditetsendring gjennom aret 688 -529 806 5997
= Likviditetsbeholdning pr 31.12 1118 589 1395 7392

| stramningsanalysen har vi delt opp den langskggelden i pantegjeld fra
kredittinstitusjoner og annen langsiktig gjeld.wéit ikke hvem som er utsteder av annen
langsiktig, men fra notene kan man se at delereamé stammer fra morselskapet. Siden
regnskapet ikke gir opplysninger om starrelsenyaliamene, forutsetter vi at hele endringen
skyldes avdrag og nedbetaling av gjelden. Som niegrrilfart etter fradrag for avdrag og
utbytte jfr. linje A, vaere et positivt tall. Her ser vi idiertid at selskapet ikke klarer & dekke

avdragene sidetilfgrt fra arets virksomhegr negativ.

| stramningsanalysen er «netto pensjonsforpliktetggpfart. Dette er forskjellen mellom
kostnadsfgrt pensjon, og hva som er innbetalt/athéirem til 2008 var denne forskjellen lik
endringen i balansefart pensjon. 1 2008 opphgttkapet sin kollektive ytelsesbaserte
pensjonsordning, og gikk over til innskuddpensjoatte medfgrte en nettovirkning pa kr
445 000 i 2009.
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| strammingsanalysen vil det ogsa vaere hensiktsgmésse pa sammensetningen i

arbeidskapitalen for & vurdere likviditetssituagjon

Sammensetning av arbeidskapital A 2005-2006 A 2006-2007 A 2007-2008 A 2008-2009

Kundefordringer 7581 - 10053 7221 1391
Andre fordringer =771 - 215 - 2092 1220
Krav pa selskapskapital 9000 - 9000 0 0
Kasse/Bank/Post 688 - 529 806 5997
Sum omlgpsmidler 16038 -23092 7 317 13104
Gjeld til kredittinstitusjoner 3440 - 5843 6 441 - 619
Leverandgrgjeld 1 305 - 713 1352 - 913
Skyldige offentlige utgifter 1374 - 2108 - 1581 2277
Annen kortsiktig gjeld 390 - 1084 1871 - 1304
Sum Kkortsiktig gjeld 6 509 - 9748 8 083 - 559
A Arbeidskapital 9529 - 13344 - 766 13 663

| 2006 ser vi at anleggsinvesteringene ble finahsed salg av anleggsmidler og gkt
egenkapitalinnskudd. Av innskuddene bestod 9 midlia gkt aksjekapital og 14 millioner i
gjeldskonvertering. Som falge av at virksomhetHarte et negativt belgp, ble gkningen i
arbeidskapitalen kun 9,5 millioner. | 2006 var giggn i omlgpsmidlene pa over 15
millioner, der 6,5 millioner ble dekket av gkt ksiktig gjeld. Vi ser dermed at selskapets

manglende finansiering pa kr 8 841 000, ble dekketgenkapitalinnskudd.

| lapet av 2007 klarer ikke selskapet a finansievesteringene i anleggsmidlene med verken
langsiktig gjeld, egenkapitalinnbetaling eller gjem virksomhetens inntjening. Som fglge av
dette, samt negativ inntjening, ser vi at egenkdgit er tapt. | tillegg har selskapet en
reduksjon i arbeidskapitalen pa 13,3 millionerongsetter dermed omlgpsmidlene for a gke
likviditetsbeholdningen. Fra sammensetningen aeiddikapitalen ser vi at selskapet mest

sannsynlig har solgt unna kundefordringene og readwsirelageret.

| 2008 ble anleggsinvesteringene hovedsakelig fimaihgjennom salg av anleggsmidler,
samt egenkapitalinnskudd. Siden selskapet haddstinegenkapital i aret far, ble det tilfart
20,5 millioner i egenkapital i 2008. Virksomhetdfeter imidlertid et sa stort underskudd at
arbeidskapitalen reduseres. Selskapet har detteafirepp mer kortsiktig gjeld enn det

investeringene i omlgpsmidlene tilsier, noe somhbidwatt til et kortsiktig
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likviditetsunderskudd péa kr 1 570 000. Dette edalig tegn fordi mye tyder pa at selskapet

har brukt midlene til & finansiere langsiktige istaxinger og nedbetaling av langsiktig gjeld.

| det siste driftsaret ble investeringene i anlegigéene dekket giennom egenkapitalinnskudd
pa 10 millioner, og gjeldsettergivelse pa 17 milko. Etter fratrekk for skatteeffekten blir den
reelle gjeldsettergivelsen 12, 3 millioner, somyiitt i forholdstallsanalysen. Skatteeffekten
pa 4,7 millioner gir en reduksjon i utsatt skattdd. Dette fanges ikke opp i belapiéfizrt

fra arets virksomhebg blir dermed fart opp som egenkapitalinnskixder at
egenkapitalinnbetalingen var ngdvendig for & dekdsenderskuddet, og for 4 tilfare
langsiktig kapital. Nedgangen i pantegjeld kan tgdeat kredittinstitusjonen har sluttet & yte
kreditt til selskapet. Selskapet var dermed helieagig av a fa tilfert kapital fra eiere. | 2009
er det en gkning i omlgpsmidlene, mens den koiggldjelden reduseres. Driften klarer ikke
a generere kapital til & dekke omlgpsmidlene, dugtiravhengig av at eierne tilfgrer kapital.

Oppsummering

Stremningsanalysen viser at selskapet har storelii&tsproblemer, og er helt avhengig av
eiernes kapitalinnskudd. Som nevnt er det mye soler (pa at selskapet hadde vanskeligheter
med a skaffe langsiktig finansiering fra kredittinssjoner. Man kan dermed se at selskapets

gjeld i stor grad bestar av kortsiktige forplikls

8.5. Syntetisk rating
Ved a gjennomfgre en syntetisk rating kan vi fiknakurssannsynligheten i arene far selve

konkursen. Den syntetiske ratingen fra 2006 til208v fglgende resultater:

2006 2007 2008 2009 Vektet KS
Likviditetsgrad 1 1,29 0,67 0,75 1,30
BB CCC CCC+ BB B
Rentedekningsgraden etter skatt -152,2 -27 -39,5 -10
D D D D D
Egenkapitalprosent (UB) 0,11 -0,15 0,11 0,44
CCcC- D CCcC- BBB CCcC-
Netto driftsrentabilitet (UB) -0,20 -0,60 -0,41 -0,08
D D D D D
Gjennomsnitt CcC C- C+ CcCC c/cC
Konkurssannsynlighet 0,54 0,78 0,78 0,31 0,66




Ratingen fra 2006 til 2009 er svakere enn det feamsvhengige gjennomsnittet pa BBB, og
viser at selskapet ligger innenfor det «speculativeradet. Ratingen viser at

konkurssannsynligheten varierer noe, men er hgglfedrene.

Kolonnen med vektet konkurssannsynlighet viseekkapet skarer under gjennomsnittet pa
alle malingene. Likviditetsgrad 1 er det forholdlstamed hgyest gjennomsnittlig karakter, B.
Likviditetsgrad 1 tar imidlertid ikke hensyn til brlikvid varelageret er, og omlgpsmidlene
virker mer realiserbare enn hva de faktisk er. ®ewnt tidligere ville likviditetsgrad 2 veert
et bedre mal. Egenkapitalprosenten i 2006 og 2i@@@1 innenfor det spekulative omradet,
mens den negative egenkapitalen i 2007 indikerselakapet var pa randen av konkurs med
karakteren D. | 2009 har selskapet derimot eretidstillende egenkapitalprosent med
karakteren BBB. Dette forholdstallet tar imidlertidke hensyn til egenkapitalinnskuddet fra
eierne eller gjeldskonverteringen. Ratingen gjeispdermed ikke det virkelige forholdet
mellom gjeld og egenkapital, siden selskapet egligdavhengig av egenkapitalinnskuddene.
Netto driftsrentabilitet og rentedekningsgraderrskéarligst pa ratingen med karakteren D,
noe som gker konkurssannsynlighet. Ratingen béik som fglge av negativt drifts- og

arsresultat i hele perioden.

Oppsummering

| den syntetiske ratingen beregnet vi konkurssamlitggyeten gjennom hele perioden. 1 2006
var konkurssannsynligheten 54 %, mens i 2007 o@ 2@@de selskapet en sannsynlighet pa
hele 78 %. | 2009 var sannsynligheten redusetlt#o. | 2007 er selskapet neer ved & fa
ratingenD. Hadde dette skjedd, ville konkurssannsynlighet @& %. Z-modellen og D&B
kredittmodellen bekrefter at 2007 og 2008 var dstrketiske arene. Dette viser hvor

alvorlige de gkonomiske problemene var.

8.6. Analyse av regnskapskvaliteten

| dette avsnittet vil vi farst foreta en gjennomgav de ulike insentivene som kan pavirke
lederens grad av regnskapsmanipulasjon. Deretter fareta en analyse av
regnskapskvaliteten for & uttale oss om regnskapfetsnasjonsverdi. Malet er & danne et
bilde av virksomhetens virkelige verdier. Analysélri tillegg danne grunnlag for a vurdere

om selskapet var i underbalanse pa et tidligesptidkt.
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8.6.1. Insentiver
Vi starter kapitelet med & vurdere de ulike insante ledelsen kan ha for & bega
regnskapsmanipulasjon. Denne gjennomgangen vietyahing for analysen av

regnskapskvaliteten senere i kapitlet.

Kapitalhypotesen

Fra soliditetsanalysen ser vi at selskapet i 2@P8008 er finansiert med 90 % gjeld. 1 2007
har selskapet tapt egenkapitalen, og er i helhanfiert med gjeld. Dette indikerer at det
foreligger insentiver til manipulasjon i denne peen. | tillegg opplyser selskapet i
arsberetningene for 2006, 2007 og 2008 at de ikldytie lanevilkarene banken stilte. Dette
forsterker at det foreld en risiko for manipulasjaienne perioden. | 2009 har imidlertid den
innskutte egenkapitalen gitt selskapet en tilfrétissde gjeldsandel pa 55 % som reduserer

manipulasjonsrisikoen dette aret.

Relasjonskontrakter

Selskapet drev som leverandgr av servicetjenaktaike industrier. Man kan dermed anta
selskapet i stor grad ble eksponert for relasjonskéter av ulike slag. Stgrrelsen pa
leverandgrgjelden vil kunne danne grunnlaget faurélere selskapets avhengighet av denne
finansieringen. Som vi kan se fra regnskapet earbavdgrgjelden en betydelig post, og
overstiger den langsiktige finansieringen betraggt&dtor avhengighet av leverandgrkreditt vil
ofte veere synonymt med streng kapitalrasjonaligera banken (Aaker, 1998). Denne
avhengigheten av leverandarkreditt kan gi ledeiissentiv til & utfare resultatgkende

manipulasjon ut fra hypotesen om relasjonskontrakte

Politiske hypotese

Den politiske hypotese gjelder for selskap sonpestlt utsatt for politiske interesser. Ofte
vil dette dreie seg om store selskap i bransjer negdprofitt. For et selskap i en
servicenaering med omsetning pa 60 til 70 millicvgnegativt resultat, kan vi ikke se at det

foreligger en seerskilt risiko knyttet til den pake hypotese.

Bonushypotesen

Vi kan ikke finne noen indikasjoner pa at lannshkasten til ledende ansatte er bonusbasert.
Selskapet har hatt flere ar med store underskuahdtidig som Iagnnen til daglig leder har
steget jevnt de siste tre arene. Vi antar dermeetdeller kunne vaere aktuelt & blase opp

resultatet av andre grunner.
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Skattemotiver

For serviceselskaper vil det ofte vaere god adgihagitfare arbeid som holdes utenfor
regnskapet. Selskapet selger imidlertid sine tjgemes store selskaper i ulike industrier som
olje, jernbane etc. Man kan dermed hépe at deterease aktarer som vil kreve «rene»
tjenester for & beholde sin egen integritet. Viihgen dokumentasjon som tyder pa at det
utfares arbeid som holdes utenfor regnskapet. Ggsantar vi at ledelsen i et

konkursrammet selskap Vil ha starre insentiv lib&fgre for hay inntekt, enn for lav.

Eierskapets innvirkning

Etter & ha veert eid av de ansatte fra 2002 til 2RO et stagrre selskap inn pa eiersiden i
2005. | denne perioden kunne vi ikke identifisdrkedelsen i selskap B hadde noen
betydelige eierandeler i selskapet, og det foretinéd ikke en neer eier/leder relasjon. Ut fra
Zimmerman og Watts positive teori kan dette indékar ledelsen har stgrre behov for &
manipulere regnskapet. | 2009 kom imidlertid et sgiskap inn pa eiersiden. Dette selskapet
er igjen eid av to stgrre selskap, samt en privagreA. Denne personen har betydelig
kontroll over de to selskapene gjennom styrevereiegskap. | tillegg til & inneha en
betydelig rolle pa eiersiden, har person A ogs@dunsom styreleder i selskap B. Vi ser
dermed at det forela en neer eier/leder relasjgpet av det siste driftsaret. Ut i fra den
positive teori kan man dermed anta at behovet fmipulasjon er redusert. Ser man
imidlertid pa DeChows forskning av «verstingendsewdet at eier/leder bedrifter i stgrre
grad er tilbgyelig til & foreta grov regnskapsmaitagjon hvis behovet virkelig er tilstede.
Som fglge av de alvorlige gkonomiske problemenededte, ut fra objektive vurderinger,

indikere at det foreligger en risiko knyttet tieeskapet.

Revisors innvirkning pa manipulasjonsgraden

Gjennom hele levetiden ble selskapet revidert arestinerkjente revisjonsselskap, der
oppdragsansvarlig revisor var statsautorisert.avi @ermed ikke se at det foreligger en ekstra
risiko knyttet til valg av revisor.

Oppsummering

Etter & ha foretatt en gjennomgang av de ulikeveos for a bega regnskapsmanipulasjon,
identifiserte vi en gkt risiko for manipulasjonfta kapital- og relasjonshypotesen. I tillegg
kan man anta at det foreligger en gkt risiko kriytiteierskapet. Det vil derfor veere

hensiktsmessig a vurdere regnskapskvaliteten ljdeta
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8.6.2. Observerbare faresignaler

Her vil vi vurdere ulike faresignaler som kan giirdikasjon pa om ledelsen har foretatt
regnskapsmanipulasjon. Faresignalene vi vil sejpskite av revisor, innholdet i notene og
revisjonsberetningene. Dersom en regnskapsbruketager flere faresignaler i denne enkle

giennomgangen, bgr man stille seg ekstra kritlsieginskapet og forta grundigere analyser.

Revisorskifte

| regnskapsaret 2009 byttet selskap B revisjonisaplsVi vet ikke hvorfor selskapet byttet
revisor, men i lgpet av de siste arene var for¢tgje@nom en rekke store omstruktureringer,
og revisorskifte kan ha veert en del av dette. n®ar imidlertid pa styresammensetningen fra
2009 og frem til konkursapningen i 2010, ble deendret atte ganger. Dette kan vitne om

uklare interne forhold som kan ha pavirket revisjon

Uvanlig revisjonsberetning

Sa tidlig som i 2006 presiserte revisor at detlfovesentlig usikkerhet knyttet til fortsatt
drift. Samme aret er det i tillegg balansefort tvati skattefordel pa 13,1 millioner. Etter var
mening burde denne allerede da vaert nedskrevetltilRevisor har imidlertid ikke papekt

dette forholdet i beretningen.

| farste halvdel av 2007 oppdaget revisor mangdailitgrnkontroll som pavirket en rekke
vesentlige punkter. Dette har revisor tatt inn ®trforbehold i revisjonsberetningen.
Internkontrollen ble imidlertid utbedret gjennont daedre halvaret. Nar revisor avdekker
forhold som er sa graverende at han tar dettednmferbehold i beretningen, taler ikke det
godt for regnskapskvaliteten. | tillegg presisee@isor at selskapets aksjekapital var tapt, og

at arsregnskapet og arsberetningen ikke ble angién lovens frister.

| lgpet av 2008 har revisor kun tatt inn en pregigesom omhandler forutsetningene for
balansefaring av utsatt skattefordel. Nar revisgrgker dette forholdet, kan det indikere at
revisor mener at regnskapsbrukeren ma gjares ofsorarpa dette punktet og selv vurdere

om kriteriene for balansefaring er tilstede.

| det siste aret far konkursen presiserer revisdetaer vesentlig usikkerhet knyttet til fortsatt
drift, og at den utsatte skattefordelen pa 17,%ioniér bar nedskrives til null. Dette begrunner
revisor med at det er lite sannsynlig at selskapeenerere fremtidige overskudd, og fordi
det ikke foreligger planer om skattemessige disgposer pa konsernniva.
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Uklare eller kompliserte noter

Etter regnskapslovgivningen regnes selskap B satodtselskap. Det innebeerer at selskapet
ma falge de alminnelige notekrav loven stiller.nvatte utfgre et omfattende
granskningsarbeid da det viste seg at regnskapetrtigntstrammen pa flere punkter ikke
reflekterte informasjonen oppgitt i notene. | gigemanglet notene informasjon om
leasingavtalene. Dette gjar det vanskelig & vurtieilge type leasingavtaler det dreier seg

om, og om kriteriene for balansefaring var oppfylt.

Oppsummering

De ulike faresignalene vi har identifisert visedat foreligger en stgrre risiko knyttet til
regnskapets kvaliteEarst sa vi at selskapet hadde byttet revisor dés tiden, deretter
papekte vi de mange avvikene som forela i revigjeretningen. Til sist vurderte vi kort
innholdet i notene. Alt i alt kan man si at deteiayger en rekke kritiske faresignaler som kan
pavirke regnskapskvaliteten. Dette betyr at vilttéwre flere analyser for & vurdere

informasjonsverdien til regnskapet.

8.6.3. «Rad flagg» analyse

Etter & ha foretatt en gjennomgang av insentivenesjnskapsmanipulasjon og vurdert noen
av Gjesdals faresignaler, kan vi na ga dypere kvalitetsanalysen. | dette avsnittet vil vi
beregne de forholdstallene Penman beskriver ilsralitet diagnostikk». Vi vil imidlertid

kun inkludere de forholdstallene som forteller mwoe regnskapskvaliteten i selskapet.

Analyse av salgsinntektene

Netto salgsinntekt 58 404 62509 69 843 70 025
Netto utestaende kundefordringer 15771 5718 12939 14 330
Salgsinntekt/Kundefordringer 3,70 10,93 5,40 4,89
A Salgsinntekter -21.2% 7,0% 11,7 % 0,3%
A Netto utestdende kundefordringer 93 % - 64 %126 % 11%
Kredittid til kunder 78 26 53 59

Gjennom hele perioden hadde selskapet en litemgkraalgsinntektene, mens endringen i
kundefordringene varierte betraktelig. | 2007 desrvkraftig reduksjon i kundefordringene

pa 10 millioner. Dette kan vaere bade positivt ogatiet. Dersom nedgangen skyldes at
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selskapet har solgt kundefordringene til et faogselskap, kan dette indikere gkonomiske
problemer (Langli og Tellefsen, 2005). Skyldes iegjonen imidlertid at selskapet har blitt
flinkere til & inndrive fordringene, vitner det dmedre likviditetsstyring. Det siste virker
imidlertid ikke a veere tilfelle her, da kundefortyjene i 2008 og 2009 er tilbake pa 2006
niva. | tillegghar selskapet ogsa lang kredittid, noe som indikatreelskapet har problemer

med & innkreve fordringene.

Analyse av kostnadene

2006 2007 2008 2009

Kapitalens omlgpshastighet 1,8 4,1 3,4 2,4
A Normalisert driftseiendeler -8684 1011 2189 76
Normalisert driftsresultat -7 996 482 2995 6 073
Normalisert driftsresultat/Driftsresultat 0,85 -0,04 -0,37 -0,75

| 2006 har selskapet et normalisert driftsresisltath er relativt nger det rapporterte
driftsresultatet. Dette kan indikere at resultateav god kvalitet. | 2007, 2008 og 2009 er
imidlertid det normaliserte driftsresultatet lafigt 1. Basert pa Penmans diagnostikk er dette
et rgdt flagg og man bgr derfor analysere endriag&alansen og periodiseringene mer i
detalj.

Analyse av avskrivningskostnaden

2006 2007 2008 2009
Avskrivning 2955 2598 1 886 1592
Arets investeringer 817 364 519 2010
Avskrivning/Nyinvesteringer 3,62 7,14 3,63 0,79

Periodens avskrivninger reflekterer verdifalletvadige driftsmidler og immaterielle

eiendeler. Frem til 2009 ser vi at selskapet hak@dwninger som er langt hgyere enn arets
nyinvesteringer. Dette er vanlig for selskap somesr avvikling eller nedbyggingsfase. |

2009 ser vi at arets investeringer overgar avskiggkostnaden. Basert pa Penman kan dette
indikere at avskrivningene er for lave, og at devekse i pafelgende ar.
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Analyse av periodiseringskostnaden

2006 2007 2008 2009
Kontantstrgm fra drift -10709 -2278 -17078 -16946
KSD/Driftsinntekt -0,18 -0,04 -0,24 -0,24

Selskapets «kontantstrgm til driftsinntekt» er nieggiennom hele perioden. Dette kommer
av at kontantstrgammen fra drift er negativ. Selsk&parer dermed ikke & generere
kontantstrgmmer av inntekten. For eksempel vil iemé av salgsinntekten i 2009 ha sa store
kostnader forbundet med salget at dette vil redusentantbeholdningen med 24 gre. Her
skiller imidlertid 2007 seg ut ved at selskapetémmindre negativ kontantstrgm fra drift.
Dette skyldes hovedsakelig reduksjonen i kundefogéine dette aret. | tillegg hadde
selskapet lavest bruttofortjeneste, men hgyesttaktstrgm til driftinntekt» i 2007. En av
grunnene til dette kan veere at selskapet haddeyetareforbruk, men relativt normalt
varekjogp. Selskapet har altsa redusert varelaggreadde dermed ikke like store utbetalinger

som varekostnaden i regnskapet tilsier.

Analyse av enkeltposter i resultat og balanse

Utsatt skatt

Som nevnt presiserte revisor i 2006 at det foreBentlig usikkerhet knyttet til fortsatt drift.
Verken styret eller revisor papekte imidlertid at dar balansefgrt en utsatt skattefordel pa
13,1 millioner. Allerede pa dette tidspunktet haddkskapet sa store gkonomiske problemer
at den utsatte skattefordelen mest sannsynlig brastenedskrevet til null. Man kan dermed
anta at balansen var overvurdert. |1 2009 var dketem gang vesentlig usikkerhet knyttet til
fortsatt drift, og revisor papekte da at selskapatansefarte utsatte skattefordel med 17,9
millioner matte nedskrives til null. Ogsa pa d¢itispunktet kan balansen antas & veere

overvurdert.

2 006 2 007 2 008 2 009‘
Utsatt skatt/Eiendeler 24 % 52 % 43 % 34 %

Tabellen viser hvor stor den utsatte skattefordetarforhold til selskapets totale eiendeler.

Vi ser at eiendelssiden blir sterkt oppblast, agegiforvrengt fremstilling av balansen.
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Leasing

Selskapet har ikke balansefart leasingavtaler, de¢er mye som tyder pa at selskapet likevel
var bundet av slike avtaler. Selskapet hadde ativebeskjeden anleggspark, samtidig som
bostyrer opplyser at selskapet er bundet av leastater pa konkurstidspunktet. Dersom
kravene til balansefaring ikke er oppfylt, blirdai kostnadsfart og periodisert pa vanlig mate.
Denne typen operasjonelle leieavtaler medfareelakapet viser langt mindre eiendeler i
balansen enn hva de faktisk bruker i virksomhdbeEtmed undervurderes kapitalbasen
selskapet rar over, og forpliktelsene selskapet®ial regnskapsbrukeren forsta den
underliggende gkonomiske situasjonen, ma detliggdsinformasjon i notene (Langli
Tellefsen, 2005).

Oppsummering

| dette avsnittet gjennomfarte vi Penmans «rgdggflaanalyse. De viktigste funnene i denne
analysen var knyttet til kostnadene og periodiggne av dem. Man ser at selskapet har hgye
kostnader, og ikke klarer & generere kontantesdiget. | balansen sa vi at selskapet har
utelatt leasingavtalene, men balansefgrt en svagrutsatt skattefordel gjennom hele
analyseperioden.

8.7. Vurdering av tidspunktet for insolvens

Revisor presiserte for fgrste gang i 2006 at detidovesentlig usikkerhet knyttet til fortsatt
drift. Vare analyser stgtter opp om dette, og vageselskapet hadde darlig lsnnsomhet uten
tegn til forbedring. Selskapet fikk imidlertid @ft ny egenkapital som gav positiv
arbeidskapital dette aret. Derfor vil det veere katig & vise at selskapet var insolvent pa
dette tidspunktet. | 2007 hadde selskapet imidlertigativ arbeidskapital og like darlig
lannsomhet som aret fgr. Dette indikerer at ded dgs foreld vesentlig usikkerhet knyttet til
fortsatt drift. Vi vil derfor vurdere om selskapmipfylte konkursvilkarene i 2007.

8.7.1. Likviditetsvilkaret

Forholdstallsanalysen viser at selskapet har nelyainsomhet gjennom hele perioden.
Eierne far dermed ikke avkastning pa den investexpitalen. Finansieringsanalysen viser at
anleggsmidlene i 2007 ikke fullt ut ble finansiemtd langsiktig kapital. Selskapet ma dermed
benytte kortsiktig gjeld for & finansiere det restele belgpet. Siden selskapet har negativt
driftresultat klarer de ikke a dekke finanskostmadesamtidig kan man ogsa se at den
langsiktige gjelden til kredittinstitusjon redusgr®ette vitner om at selskapet er helt
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avhengig av finansiering fra andre parter. Deridkd likviditetssituasjonen i 2007 bekreftes
med negativ arbeidskapital. Egenkapitalen er tapt helhet, noe som medfarer sveert darlig
soliditet. Med negativ egenkapital overstiger ggeidelskapets verdi, og er dermed ikke

rustet til & tale underskudd.

Stramningsanalysen bekrefter funnene fra forhdldstaalysen. Ogsa her ser vi at selskap B
er i en alvorlig likviditetskrise. | 2007 fikk ikkselskapet tilfart ny egenkapital, og matte
dermed realisere mye av omlgpsmidlene for a tilfigxeéditet. Det er et tegn pa en usunn
finansiering nar omlgpsmidlene ikke dekker densgiktige gjelden. Kortsiktig gjeld skal i
teorien tilbakebetales innen ett ar. Det vil sselskapet skulle betale tilbake 16,9 millioner i
lzpet av 2008. Selskapet har imidlertid ikke noksettbare eiendeler til & gi dekning, og et
positivt overskudd virker usannsynlig. Nar et sefskr ngdt til & selge anleggsmidler for &
betale ned dyr gjeld, kan dette indikere dype ghtrke problemer som ofte vil resultere i en

awvikling.

| analysen har vi ogsa tatt i bruk en modell fprédikere konkurs. Den syntetiske ratingen
viser at selskapet er helt pa grensen til & ligeggviviklingssonen». Konkurssannsynligheten
er 78 % i 2007, sammenlignet med 31 % for 2009. ID®ye konkurssannsynligheten
indikerer at selskapet vil ha problemer med a &lit, siden risikopremien blir sveert hay.

Ut fra analysen foreligger det en rekke indikasjqméieat selskapet allerede i 2007 var
illikvid. Vi ma imidlertid vurdere om dette kunn@dret seg i neer fremtid. | notene er det
oppgitt at selskapet hadde ubenyttet kassekr@uitine kassekreditten kunne blitt brukt til &
betale leverandgrer, men ville kun vaert en midlagtigsning. Eiendelene ville fremdeles
ikke ha oversteget gjelden som forfalt aret etbgysa i arene far 2007 har selskapet hatt dype
gkonomiske problemer. Det virker lite sannsynligelskapet ville klare & snu den negative
utviklingen. | arsberetningene lister derimot styrpp en rekke forbedringsstrategier som
skulle iverksettes. Problemet er at samme straladistet opp ar etter ar, og kommer ikke fil
uttrykk i regnskapet. Som vi ser fortsatte undedslat & vokse. Ut fra en regnskapsmessig
vurdering indikerer dette at det fgrste vilkaretdaga konkurs, likviditetsvilkaret, var oppfylt
allerede i 2007.
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8.7.2. Vilkaret for insuffisiens
For at et selskap skal kunne slas konkurs, maiogséfisiensvilkaret vaere oppfylt. For a
vurdere dette trekker vi inn funnene fra analyseregnskapskvaliteten for & finne den reelle

verdien av balansen.

| regnskapet for 2007 kan man se tegn til at spiskpravde a foreta grep for & bedre
fremtidsutsiktene, for eksempel ved & redusere éfandringene. Arbeidet nadde imidlertid
ikke frem og selskapet endte til slutt opp med tiegareresultat, negativ arbeidskapital og
negativ egenkapital. Likevel balansefgrte selskapattsatt skattefordel pa 17,2 millioner.

Det kan veere vanskelig & finne gode holdepunkterisdikerer at situasjonen ville bedret
seg i neer framtid. Man kan dermed forvente at demedelen er overvurdert. | tillegg vil det
normalt oppnas langt darligere priser pa eiendekedeet tvangssalg. Av den grunn kan man
forvente at anleggsmidlene og varelageret er ovderti Pa gjeldssiden er det mye som tyder
pa at selskapet var bundet til leasingavtaler.law@er imidlertid ikke balansefart og det kan

dermed knyttes usikkerhet til om balansen virkg|enspeiler de reelle gjeldsforpliktelsene.

Den negative egenkapitalen, samt balansefart dsatttefordel, indikerer at gjeldssiden pa
dette tidspunktet var mye starre enn eiendelssidéndette er tilfelle, er selskapet
insuffisient og driften foregar pa kreditors regnibette indikerer at selskapet allerede i 2007

oppfylte begge konkursvilkarene, og dermed dreurp@dvendig lenge.

8.7.3. Forutsetning om fortsatt drift i 2007

| arsberetningen fra 2007 er det lagt til grunridfatt drift av selskapet. Styret begrunner dette
med at driften i fgrste halvar i 2008 er positive Biener at omstruktureringen av
virksomheten har gitt gnskede resultater og foeedéermed a fa et positivt overskudd.
Revisor har heller ikke papekt usikkerhet vedraeciodtsatt drift PA dette tidspunktet har
selskapet negativ Isnnsomhet, et stort arsundedskgdhele egenkapitalen er tapt. Dette viser
at den gkonomiske situasjonen er vesentlig forvefoghold til 2006, da revisor faktisk
papekte usikkerhet vedrgrende fortsatt drift. Wiestoss undrende til hvorfor forholdet ikke
ble presisert i 2007. Revisjonsstandarden RS 5T€hiolder en rekke punkter for & vurdere
fortsatt drift. Ut fra indikatorene RS tar for segger analysen et flertall av kritiske forhold
som indikerer at det forela vesentlig usikkerhet fartsatt drift. Fra den syntetiske ratingen
kunne vi i tillegg se at selskapet hadde en korgamssynlighet pa 78 % i 2007. Vi stiller oss
dermed kritiske til at fortsatt drift ble lagt gfunn. Totalt sett tyder analysen pa at det burde
blitt papekt usikkerhet vedrgrende fortsatt drédtsberetningen og revisjonsberetningen.
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8.8 Mulige konsekvenser av at selskapet «drev foemge»

| dette avsnittet vil vi foreta en vurdering avrdalige konsekvensene av at selskapet drev
videre etter 2007. Farst vil vi vurdere lovlighesanstyrets handlinger i tidsrommet 2007 til
2009. Her vil vi spesielt rette fokuset mot styrtedsdlingsplikt og oppbudsplikt.
Avslutningsvis vil vi foreta en grov vurdering ae dkonomiske tapene som oppstod ved at

selskapet «drev for lenge».

8.8.1. Styrets handlingsplikt

Dersom egenkapitalen ikke er forsvarlig, eller datas a veere mindre enn halve
aksjekapitalen, foreligger det handlingsplikt etisl. 88 3-4 og 3-5. Her er det imidlertid
selskapets reelle egenkapital som gjelder. Detyegtsselv som er best egnet til & vurdere
st@rrelsen pa denne, og de ma ta hensyn til deamiene og forpliktelsene som ikke
fremkommer i regnskapet. Siden vi har begrensgriiy) pa informasjon for & vurdere den
reelle egenkapitalen, har vi kun papekt de faktemmmalysen avdekker. Farst ser vi at
selskapet har balansefgrt utsatt skattefordel ¥ 200kan ikke finne informasjon i
arsregnskapet som tilsier at det er sannsynligrdefen kan realiseres gjennom inntjening i
fremtidige ar eller gjennom annen skattetilpasniniiegg forela det vesentlig usikkerhet
knyttet til fortsatt drift i 2006. Hadde eiendelgné dette tidspunktet blitt vurdert til virkelig
verdi, ville den balansefgrte skattefordelen vaedskrevet i sin helhet. Vi mener derfor at
den negative egenkapitalen er overvurdert med8libner i 2007. | tillegg hadde selskapet
en gjeldskonvertering pa 14 millioner i 2006. Dahkmidlertid knyttes usikkerhet til om
denne gjelden ville blitt betalt, og om den virkefiar en verdi i regnskapet. For eksterne
analytikere vil dette veere vanskelig & vurdere, foemoldet kan gi en indikasjon pa at

egenkapitalen er overvurdert.

Som vi ser er det mye som tyder pa at den negatjeakapitalen i 2007 var overvurdert. Det
foreligger liten tvil om at styrets handlingsplikintradte i 2007. Forholdet ble imidlertid ikke
kommentert av styret, men revisor papekte at akgjéien var tapt. Siden det er
generalforsamlingen som har myndighet til & fokeslutninger angaende kapitalforhgyelse,
ma man anta at det kan ta noe tid fgr selskapetrikdaskaffe tilveie nadvendig kapital. Selv
om forholdet ikke ble kommentert, ser man at ei¢itferte 20,5 millioner i annen

egenkapital som «ikke registrert kapitalforhgyeléest etter. | tillegg til at selskapet hadde et
akutt behov for kapital, kan denne kapitalforhggelsitne om at styret forsgkte a overholde
handlingsplikten.
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| 2008 fikk selskap B et negativt arsresultat seduserte den totale egenkapitalen til 4,36
millioner, hvor 1 million var aksjekapital. Dettéser at handlingsplikten i utgangspunktet
ikke inntradte etter § 3-5 farste ledd annet pumktien som vi har papekt tidligere er det
stor usikkerhet knyttet til stgrrelsen pa den tsskattfordelen. Dersom eiendelen er
overvurdert, vil det bety at egenkapitalen er lende overvurdert. Etter denne
forutsetningen inntradte handlingsplikten ogsad&qfr. § 3-5 farste ledd farste punktum.
Dette forholdet har verken styret eller revisor koemtert.

| 2009 papekte revisor vesentlig usikkerhet knytitdortsatt drift, og presiserte at den utsatte
skattefordelen matte nedskrives. Denne nedskrivingke gitt 4,35 millioner i egenkapital,
mens aksjekapitalen var 12 millioner. Da ville hamgbplikten nok en gang inntradt. Siden
det forela usikkerhet knyttet til fortsatt driftak det diskuteres om gjeldsettergivelsen pa 12,2
millioner etter skatt var en reell forpliktelse seitle blitt betalt. Antagelsen om at

handlingsplikten inntradte forsterkes ved at foglisen kan vaere overvurdert.

Vi ser dermed at selskapet aldri klarte a skap®evarlig egenkapital. Selskapets drift
medfarte sa store underskudd at all innskutt kbpikk med pa & dekke den daglige driften.
Mye tyder dermed pa at styret undervurderte detdld kapitalbehovet selskapet trengte.

8.8.2. Styrets plikt til & begjeere oppbud

For at oppbudsplikten skal veere gjeldende, ma skeykeh oppfylle vilkarene for insolvens. |
tillegg ma virksomheten klart ga med tap, og skglém ma innse at han ikke kan gi
fordringshaverne oppgj@ar innen rimelig tid.

Som tidligere papekt, er det mye som tyder palakap B allerede i 2007 var insolvent. |
tillegg har vi sett at selskapet i flere ar drewdnséore underskudd. For & vurdere styrets
oppbudsplikt, vil det sentrale vaere & avgjare onfatela etoegrunnet hapm at selskapet
ville bedre situasjonen. Fra diskusjonen om stymatsdlingsplikt ser vi at styret ikke klarte a
vurdere hvilket kapitalbehov selskapet hadde. Cfettie til at de stadig matte fa tilfart ny
kapital fra eierne. Kapitalen ble imidlertid brukt«brannslukking», der midlene ble brukt til
a dekke inn de historiske underskuddene. Det varandre ord ikke rom til a foreta
investeringer for fremtiden. Selskapets tidligeneerskudd og styrets optimistiske lgfter om

struktureringsendring, gir dermed lite hap om at dkonomiske situasjon ville bedret seg.
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Det er vanskelig a trekke en slutning om at selskhprde ha begjeert oppbud. Selskapet er

preget av store tap, som far stgrst konsekvensidone. P& grunn av begrenset informasjonen

vet vi ikke om fordringshaverne far oppgjer innanelig tid. Det ma tas i betraktning at
selskap B hadde tilgang til store kapitalinnbetgin og det er dermed vanskelig & pavise at

selskapet drev pa kreditors regning.

8.8.3. Bkonomiske konsekvenser

Ved arsslutt i 2009 var selskapets egenkapital3a @iillioner. Denne antas a vaere tapt i sin
helhet i Igpet av 2010. Under hele analyseperiadenlevde selskapet kun ved a fa tilfart
kapital, og fra 2007 til 2009 hadde eierne tilfimer enn 65 millioner i egenkapital og
gjeldsettergivelse. Hele dette belgpet antas a taptesom falge av at selskap B «drev for

lenge».

| 2007 hadde selskapet 5,8 millioner i pantsikjeldgtil kredittinstitusjoner. Dersom de
pantsatte eiendelene fullt ut dekker gjelden, \éhekonkurs i prinsippet ikke pavirke denne
type kreditorerlt fra styrets beretning har imidlertid bankforb&hekn ettergitt et ukjent
gjeldsbelgp som fglge av gjeldsforhandlingen i 200%an dermed ikke med sikkerhet si
hvor mye bankforbindelsen tapte ved at selskapgevened a begjaere oppbud. | tillegg til
pantegjelden hadde selskap B en annen langsildidsgjost pa 12,5 millioner i 2007. Vi kan
ikke se at gjelden er sikret, og antar at dettelndle seg om et Ian fra morselskapet. Etter en
rekke gjeldskonverteringer er denne gjelden redus& millioner i 2009. Som fglge av dette
ville hele lanet fra morselskapet i realiteten véaps allerede i 2007. Morselskapet pafares
dermed ikke noe ytterligere tap frem til 2009. Msten det kom inn nye eiere i 2009, kunne
deres tap veert betydelig redusert om selskapettenefpbud i 2007.

For de kortsiktige kredittyterne er saken en anh2Q07 utgjorde selskapets kortsiktige gjeld
nesten 16,9 millioner, mens det i 2009 hadde stédd&t,4 millioner. Man kan saledes
forvente at hele denne gjelden ville ha blitt tegdl en konkurs. Dette medfarer at de
kortsiktige kreditorene kunne blitt spart for etrdat tap pa 7,5 millioner dersom selskapet
hadde begjeert oppbud i 2007.
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9. Konklusjon

Funnene fra analysen antyder at begge selskapengswivente pa et tidligere tidspunkt enn
den faktiske konkursen. Dette stgtter opp om atfsakeat aksjeselskap ofieiver pa for

lengefar de begjeerer oppbud.

9.1. Selskap A

Forholdstalls- og stramningsanalysen viser at aplgkhadde store likviditetsproblemer.

Dette tilspisset seg i 2005 da selskapet ikke haddéer til & betale den kortsiktige gjelden.
Man kan dermed anta at selskapet allerede i 20pfykog likviditetsvilkaret for konkurs. For

a vurdere om insuffisiensvilkaret samtidig var opfoenyttet vi funnene fra analysen av
regnskapskvaliteten. Her kom vi frem til at selskkamest sannsynlig ogsa var i underbalanse.

Dette indikerer at selskapet var insolvent i 20%lermed «drev for lenge».

Nar vi sa vurderte mulige konsekvenser for styeet at selskapet «drev for lenge», kunne vi
se at styrets handlingsplikt inntradte i 2005 o§2MDette forholdet ble imidlertid ikke
kommentert i arsberetningen. Styrets plikt til &jbere oppbud er vanskelig a vurdere ut fra
en ekstern analyse. Vi sa at ledelsen foretok lekersltak for & kutte kostnader og tilfare
kapital, noe som i 2006 sa ut til a resulterepagtitivt resultat. Dette kan indikere at styret
forsgkte a foreta realistiske grep for & bedreklingen. | «etterpaklokskapens lys» ser man
imidlertid at tiltakene ikke var tilstrekkelige, aglskapet gikk konkurs. Dette bidro til at
kreditorfellesskapet ble pafart et ekstra tap p@ilBoner, mens eierne tapte 3 millioner ved a
utsette oppbudsbegjaeringen. Det kan veere vanskeligdere mulige konsekvenser for
revisor. Vi papekte imidlertid at revisor verkemkmenterte usikkerhet vedrgrende fortsatt

drift, eller balansefaring av utsatt skatteford2007.

9.2. Selskap B

Fra analysen sa man at selskapet hadde sveert ldduiiitet og lgnnsomhet i lang tid far
konkursen. Det kommer dermed tydelig frem at likeitbvilkaret var oppfylt i 2007. Den
negative egenkapitalen samme ar indikerer at Sed$lasa var i underbalanse, og oppfylte

begge vilkarene for & ga konkurs i 2007. Dettekiedir at ogsa selskap B «drev for lenge».

| analysen tok vi stilling til styrets handlingdgli Her fant vi ut at styret var bundet av
handlingsplikten i 2007, 2008 og 2009. Selv omisaist fikk tilfart en rekke
kapitalinnskudd, var ikke dette nok til & dekkel@gigende underskuddene. Innskuddene gav

antakeligvis ikke forsvarlig egenkapital, og sortgégav dette ble kreditorene utsatt for starre
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tap og risiko. Likevel var det eierne som ble passerst tap. Ved a ikke begjeere oppbud i
2007 fikk eierne et tap pa hele 65 millioner, mdasortsiktige kredittyterne tapte 7,5

millioner.

Videre papekte vi at bade styret og revisor lgriinn fortsatt drift ved utarbeidelse av
arsregnskapet i 2007. Dette stiller vi oss kritiskela var analyse indikerer at det forela en

overveiende sannsynlighet for at virksomheten \li@vviklet.

9.3 Likheter mellom selskapene

Bade selskap A og B hadde svak lgnnsomhet i lanigtiden aktuelle konkursen. Salgsvekst
bidro til gkt kapitalbehov, men den svake lgnnsaeéarte til at kredittinstitusjonene
reduserte de langsiktige lanene. Begge selskamamdebmed preg av mye kortsiktig

finansiering.

Den negative lsnnsomheten reduserte egenkapitadersom farte til at selskapene var helt
avhengige av kapitaltilfgrsel for & sikre fremtidigft. | bade selskap A og B ble det tilfart
kapital fra eierne, men kapitalen ble hovedsakedigyttet til «brannslukking». Styret klarte

ikke & foreta gode grep for a snu den negativeligien og sikre fremtidig drift.

| begge selskapene inntradte handlingsplikterréfée i lgpet av perioden. | utgangspunktet
ble plikten til forsvarlig egenkapital innfgrt férstyrke styrets ansvar og involvering i den
daglige driften. Mye tyder imidlertid pa at styilte vurderte det samlede kapitalbehovet
godt nok, og all innskutt kapital gikk med i «dragst».

| bade selskap A og B presiserte revisor vesensligkerhet knyttet til fortsatt drift i arene far
konkursen. Styret la imidlertid fortsatt drift gfunn. Vi stiller oss dermed spgrrende til i

hvilken grad styret vurderte konsekvensene vedrgidéft.

Vi s ogsa at det var selskapene selv som begjmptaud. Dette kan indikere at kreditorene
var motvillige til & fremsette en konkursbegjeeribg. kreditorene som tilbyr langsiktig
finansiering har ofte god sikkerhet, og vil derildte fremsette en konkursbegjaering hvis
sikkerheten dekker kravet. For de kortsiktige ki@@ine er saken imidlertid en annen. De
giennomfgarer ofte darligere kredittvurdering av &eane sine, fordi de hver for seg yter

relativt lite kreditt. Nar kravet i tillegg er mingl enn omkostningene ved a begjeere et selskap
konkurs, kan dette medvirke til at denne typen ioedjelden gjar det. | tillegg vil denne

type kreditorer fa darlig prioritet ved en utdelirBpm nevnt utgjorde den kortsiktige gjelden
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betydelige belgp, men tapene hver for seg blir flakget opp pa samme mate. En naermest
ubegrenset tilgang til kortsiktig finansiering Kaa bidratt til & holde selskapene i drift
ungdvendig lenge.

Basert pa funnene fra Penmans «rgde flagg» anakgsdet ut til at begge selskapene
reduserte avskrivningskostnaden i arene fgr kokuidette kan indikere at ledelsen forsgkte
a vise et bedre resultat ved a forlenge levetidearpeggsmidlene. | tillegg kunne vi se at
begge selskapene balansefgrte utsatt skattefoldet far konkursen, til tross for at begge
selskapene hadde hgy konkurssannsynlighet. Dergtemdne for balansefaring ikke var
oppfylt, vil dette medfare at selskapene presemtamttotalkapital som var bedre enn

realiteten.

9.4. Forskjeller mellom selskapene
Presiseringene fra revisor og funnene fra kvahiedasysen tyder pa at det forela flere
uregelmessigheter i regnskapet til selskap A. Dettemuligens ha en sammenheng med at

selskapet er lite i regnskapsmessig forstand.

Selskap B hadde store underskudd gjennom heledegridette bidrar til at den darlige
lgnnsomheten i stagrre grad kommer frem i en analjsekredittvurdering. For kreditor og
andre interessenter vil det dermed veere lettetedeve at Isnnsomheten er darlig.

Begge selskapene hadde ulik tilknytning til eiepskal selskap A kunne man se at eierne var
delaktige i styret og hadde stor innflytelse i daglige driften. Det er dermed nzerliggende a
anta at styret/eierne vil vurdere kapitalbehovet kni¢isk, siden det er de som ma tilfare
kapitalen. Selskap B var eid av et stgrre morsplst@ bak dette selskapet stod en rekke
st@rre selskaper. Eierskapet var saledes spredtgeg hadde direkte tilknytning til selskapet.
Man kan dermed anta at eierskapet kan ha bidrdtri store kapitalstrammen som ble tilfart

selskapet.

Selskap B gjennomfgrte en frivillig gjeldsordningd09, og det medfarte at store deler av
gjelden ble slettet. | 2010 forsgkte selskapetyttangjennomfare gjeldsforhandlinger, men
arbeidet farte ikke frem. Gjeldsforhandlingene 02@av selskapet «lant» tid til & fortsette

driften, i hdp om & snu den negative utviklingen.
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9.5 Forslag til videre forskning

| oppgaven har vi papekt at styrets tilgang pateapar hovedarsaken til at selskapene ble
holdt i gang ungdvendig lenge. | den forbindelse det veere aktuelt & undersgke hvordan
eierskapet kan ha pavirke dette. Det kunne vaeeesisgant a teste om eiere i bedrifter med
neer eier/leder tilknytning er mer tilbakeholdendedna skyte inn kapital. Motsatt kunne det

undersgkes om styret i selskaper med avstancttslapet har bedre tilgang til kapital.

| begge selskapene sa vi at revisor, i god tidiéar aktuelle konkursen, hadde papekt
usikkerhet knyttet til fortsatt drift. | den forldelse kan det vaere aktuelt & undersgke hvilke
handlinger som blir iverksatt av selskap som hattatiodenne presiseringen. | tillegg kan
analysen utvides ved & studere forskjeller melletskap som gar konkurs etter presiseringen,

og de som klarer & snu utviklingen.

Resultatene fra analysen kan videre danne gruniriaig& gjennomfgre en starre
undersgkelse der formalet kan veere & generalisenefie. Pa den maten kan man bedre teste
om det foreligger en generell trend der selskapeineer for lenge».
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Vedlegg

Selskap A

Resultatregnskap 2003 2004 2005 2006 2007
Sum salgsinntekter 14668 18718 25093 44358 55811
Annen driftsinntekt - 20 15 1467 2 053 368
Sum driftsinntekter 14648 18703 26560 46412 56179
Varekostnad 3227 4371 6 480 14 797 13 992
Lennskostnader 4934 6471 9 595 13366 21849
Herav kun Ignn 4579 5485 8278 11609 18402
Pensjonskostnader 0 0 0 0 0
Avskriving varige driftsmidler/im.

eiend. 380 283 311 333 340
Nedskriving av driftsmidler/im. eiend.

Andre driftskostnader 5952 7301 9876 16 358 23607
Sum driftskostnader 14492 18426 26262 44855 59788
Driftsresultat 156 276 298 1557 - 3609
Sum annen renteinntekt 13 10 29 3 5
Sum annen finansinntekt 0 1 1 0 0
Sum finansinntekter 13 11 30 3 5
Sum annen rentekostnad 310 107 382 282 301
Sum annen finanskostnad 0 172 150 55 185
Sum finanskostnader 311 279 532 337 486
Netto finans - 298 268 - 502 - 334 - 481
Ordineert resultat for

skattekostnad - 141 8 - 205 1223 - 4090
Skattekostnad pa ordineert resultat 80 47 0 151 - 1251
Ordineert resultat - 221 39 - 205 1072 - 2839
Arsresultat - 221 39 - 205 1072 - 2839
Overfgringer til/fra annen

egenkapital 0 0 0 624 - 2839
Udekket tap - 221 39 - 205 448 0
Sum overfgringer og disponeringer - 221 39 - 205 1072 - 2839

114



Balanseregnskap 2003 2004 2005 2006 2007
Utsatt skattefordel 0 0 0 0 1251
Sum immaterielle anleggsmidler 0 0 0 0 1251
Tomter, bygninger og annen fast

eiendom 700 700 0 700 700
Maskiner og anlegg 670 560 424 777 1115
Driftslgsgre/inventar/verktay/biler 184 0 0 11 294
Sum varige driftsmidler 1554 1260 424 1488 2109
Obligasjoner og andre langsiktige

fordr. 433 500 414 0 0
Andre fordringer 0 0 0 220 0
Sum finansielle anleggsmidler 433 500 414 220 0
Sum anleggsmidler 1987 1760 838 1708 3 360
Sum varelager 0 1725 1500 4 800 2900
Kundefordringer 2790 2132 4 847 9 405 10 696
Andre fordringer - 445 1242 810 30 1418
Sum fordringer 2344 3374 5657 9435 12114
Kasse/Bank/Post 533 325 134 202 10
Sum omlgpsmidler 2 878 5425 7291 14 437 15024
Sum eiendeler 4 865 7 185 8129 16 145 18 384
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Balanseregnskap 2003 2004 2005 2006 2007
Aksjekapital/Selskapskapital 650 650 650 2 150 3 650
Avsatt utbytte 0 0 0 0 0
Annen egenkapital - 205 0 0 624 2216
Udekket tap 0 - 244 - 448 0 0
Sum opptjent egenkapital - 205 - 244 - 448 624 2216
Sum egenkapital 445 406 202 2774 1434
Utsatt skatt 0 0 0 0 0
Pantegjeld/gjeld til

kredittinstitusjoner 0 1918 20 0 1379
Annen langsiktig gjeld 933 0 0 0 0
Sum langsiktig gjeld 933 1918 20 0 1379
Gjeld til kredittinstitusjoner 0 451 3334 3531 2994
Leverandgrgjeld 2116 2637 2370 6 709 6 972
Betalbar skatt 102 46 0 200 0
Skyldige offentlige utgifter 344 1249 1033 704 2 840
Annen kortsiktig gjeld 926 477 1170 2228 2764
Sum kortsiktig gjeld 3488 4 860 7907 13 371 15570
Sum gjeld 4 421 6778 7 927 13 371 16 949
Sum egenkapital og gjeld 4 866 7184 8 129 16 145 18 384

Innholdet i revisjonsberetningen fremkommer i attsni6.2. Vi legger dermed ikke med

revisjonsberetningen for selskap A.
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Selskap B

Resultatregnskap 2005 2006 2007 2008 2009
Sum salgsinntekter 74133 58404 62509 69843 70025
Annen driftsinntekt 0 0 0 97 0
Sum driftsinntekter 74133 58404 62509 69940 70025
Varekostnad 33084 20776 27854 22312 23509
Lennskostnader 37233 28943 28560 34951 31883
Herav kun lgnn 28773 22198 22753 28624 24914
Pensjonskostnader 787 1531 1 365 1220 2 640
Avskriving varige driftsmidler/im.

eiend. 3004 20955 2 598 1 886 1592
Andre driftskostnader 17634 15118 16880 18956 21182
Sum driftskostnader 90955 67791 75893 78105 78166
Driftsresultat - 16822 -9387 - 13384 - 8165 - 8141
Sum annen renteinntekt 16 7 3 15 227
Sum annen finansinntekt 405 44 376 264 53
Sum finansinntekter 421 51 379 279 280
Sum annen rentekostnad 1536 1427 1638 2922 1020
Sum annen finanskostnad 205 84 72 26 68
Sum finanskostnader 1742 1511 1710 2948 1088
Netto finans -1320 - 1460 - 1331 - 2669 - 807
Ordineert resultat far

skattekostnad - 18142- 10847 - 14714 - 10834 - 8948
Skattekostnad pa ordinaert resultat -50793035 - 4113 456 - 5870
Ordineert resultat - 13063 - 7812 - 10601 - 11290 - 3078
Arsresultat - 13063 - 7812 - 10601 - 11290 - 3078
Overfgring til/fra fond - 3078
Udekket tap 13 063 0 2601 11290 0
Sum overfgringer og disponeringer 1306315624 - 18601 - 11290 - 3078
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Balanseregnskap 2005 2006 2007 2008 2009
Utsatt skattefordel 10089 13124 17237 16781 17891
Goodwill 4500 3500 2 500 1 500 500
Sum immaterielle anleggsmidler 14589 16624 19737 18281 18391
Tomter, bygninger og annen fast

eiendom 0 0 0 0 2 315
Maskiner og anlegg 2347 1811 1490 1153 316
Driftslgsgre/inventar/verktay/biler 2611 1339 426 238 179
Sum varige driftsmidler 4 958 3150 1916 1391 2810
Andre fordringer 0 0 0 445 0
Sum finansielle anleggsmidler 0 0 0 445 0
Sum anleggsmidler 19547 19774 21653 20117 21200
Sum varelager 6592 6132 2 837 4219 8 715
Kundefordringer 8190 15771 5718 12939 14330
Andre fordringer 3143 2372 2157 65 1285
Krav pa innbetaling av

selskapskapital 0 9000 0 0 0
Sum fordringer 11333 27143 7875 13004 15615
Kasse/Bank/Post 430 1118 589 1395 7 392
Sum omlgpsmidler 18354 34393 11301 18619 31722
Sum eiendeler 37901 54167 32954 38735 52922
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Balanseregnskap 2 005 2 006 2 007 2 008 2 009
Aksjekapital/Selskapskapital 4 868 9 000 1000 21500 11999
Egne aksjer - 66 0 0 0 0
Overkursfond 0 0 0 0 11525
Sum innskutt egenkapital 4802 9000 1000 21500 23524
Udekket tap - 14234 - 3244 - 5846 - 17 140 0
Sum opptjent egenkapital - 14234 3244 - 5846 - 17 140 0
Sum egenkapital - 9432 5756 - 4846 4360 23524
Pensjonsforpliktelser 2139 2487 2 556 0 0
Utsatt skatt 0 0 0 0 0
Sum avsetninger til forpliktelser 2139 2487 2 556 0 0
Pantegjeld/gjeld til kredittinstitusjoner 7899 6858 5 816 4774 0
Annen langsiktig gjeld 17181 12442 12553 4 644 5000
Sum langsiktig gjeld 27219 21787 20925 9418 5000
Gjeld til kredittinstitusjoner 4867 8307 2464 8 905 8 286
Leverandgrgjeld 6431 7736 7 023 8 375 7 462
Betalbar skatt 0 0 0 0 0
Skyldige offentlige utgifter 3837 5211 3103 1522 3799
Utbytte 0 0 0 0 0
Annen kortsiktig gjeld 4979 5369 4 285 6 156 4 852
Sum kortsiktig gjeld 20114 26624 16876 24958 24398
Sum gjeld 47333 48411 37800 34375 29398
Sum egenkapital og gjeld 37901 54167 32954 38735 52922

Vi legger ikke ved revisjonsberetningen for selsBapla innholdet fremkommer i avsnitt

8.6.2.
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